ベンチャー企業の弱者転化競争戦略 ～テスラモーターズの事例研究～ by 金 泰元
 1 
〈専門職学位論文〉	 	 	 	 	 	 	 	 	 	   	 	 	 	                 	 	 	 	 	 	 	   2015 年 3 月修了 
 
ベンチャー企業の弱者転化競争戦略  
～テスラモーターズの事例研究～ 
 
学籍番号：35132719-7	 氏名：金	 泰元 
ゼミ名称：競争戦略モジュール 
主査：内田 和成	 教授 
 副査：山田 英夫	 教授	 副査：菅野 寛	 教授 
 
 
概	 要 
	 量産型乗用車として，電気自動車市場を最初に開拓したのは，日産自動車の LEAF
である．その二年後の 2012 年には，テスラモーターズが航続距離を二倍以上の
480km に伸ばした Model S を市販し，電気自動車市場を加速させている．そこで，
本研究では，既存の自動車メーカーとシリコンバレーから生まれた電気自動車メー
カーとの戦略の差を明確にすることにより，弱小のベンチャー企業が急成長した要
因を分析した． 
	 2013 年の電気自動車のマーケットシェアは，台数ベースで日産自動車が 46%，次
いでテスラモーターズが 21%となっている．差別化を図るテスラモーターズは，小
型・低価格帯が主流である電気自動車市場において，敢えてプレミアムセグメント
にターゲットを絞ったカスケード戦略を選んだ．その上で，コア部品であるバッテ
リーをアウトソーシングする技術戦略，積極的なエクイティ・ファイナンスを活用
する財務戦略を駆使した． 
	 ここに，弱小ベンチャー企業が，弱みを乗り越えて相手を脅威にさらしていくよ
うなレバレッジ戦略が見て取れる．経営資源に乏しい，脆弱なベンチャー企業が，
既存市場や既存大手と戦っていくためには，その企業特有の強みを持ち，それを活
かすよう努力する必要があることが明確に提示されている． 
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 その結果，テスラモーターズは，売上ベースでは電気自動車のリーダー的企業に
まで上り詰めた．特に，市場価値の上昇，ブランドの認知度，技術力の公認といっ
た観点から，ベンチャー企業の著しい成長が看守できる． 
	 本研究の結果から， 
①企業が持つ弱点が優れた製品によって克服できること 
②その弱点を克服するには，他企業とのアライアンスが必要であり，アライアンス
を成立させるためには，独自の魅力ポイントを持つこと 
③電気自動車のモノづくりには，クロス型の擦り合わせの組織文化の構築が必要で
あること 
④リソースが不十分なベンチャー企業にとっては商品企画や開発，マーケティング
など，より付加価値の高い企業活動にリソースを集中させる必要があること 
⑤電気自動車の台頭により自動車産業のゲーム・ルールが変化する可能性が十分あ
り，そのゲーム・ルールの変化には自動車産業の仕組み変化の基本要素
(Fundamental Success Factor)に加え，特有の決定的な戦略(Critical Success Factor)が
必要であること 
⑥強い参入障壁と認識されてきた他の装置型産業においても新たな参入企業によ
ってその障壁が破壊される可能性は潜在的に十分にあること 
⑦テスラモーターズの成功事例は，Clayton M. Christensen が“The Innovator's Dilemma”
で提唱している持続的イノベーターでも破壊的イノベーターでもない，最上位市
場で先攻し，その後下位市場を狙っている「カスケード戦略」であること 
等が示唆された． 
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第一章	 序論 
第一節	 研究背景，目的と意義 
	 「2020 年には電気自動車の市場シェアが 10％に拡大する」1．これが，電気自動車の未来
予想図である．電気自動車が日本国内の総販売台数に匹敵するほど普及することを示唆す
る，非常に魅力的な話である．ただし，その市場を既存のマジョリティである自動車メー
カー同士の競争として捉えるのみでは不十分である． 
何故ならば，技術革新や市場環境の変化により，例えば電機・電子を得意とする家電メ
ーカー，エネルギー関連事業に力を入れている石油・化学メーカー，全く無関係ではある
が膨大な資金力を持っている IT 企業等，多様な企業が参入する可能性が十分考えられるた
めである．燃料がバッテリーに，エンジンがモーターに置き換わったことで，今後の新た
な商品開発が容易に予想できよう．また，ディーラーが販売していた電気自動車を，イン
ターネットや家電量販店で販売することになれば，市場攻略にも大きなパラダイムシフト
が求められる． 
量産型乗用車として電気自動車市場を開いたのは，2010 年 12 月，日産自動車の LEAF で
あり，航続距離 220km であった2．2012 年には，テスラモーターズが最大航続距離 480km
の Model S を市販し，電気自動車市場を加速しつつある． 
両者で注目したいのは，やはり航続距離の差である．ここに，既存の自動車メーカーと
シリコンバレーから生まれた電気自動車メーカーとの戦略の差が顕著に示されている．自
動車に精通しているはずの既存の自動車メーカーがなし得なかった，電気自動車の最重要
仕様である航続距離の向上という課題を，なぜ新参電気自動車メーカーが解決に導いたの
か．技術力だけでは克服できないマーケティング戦略や財務戦略など，他社との差別化を
図りながら構築した背景を探りたい． 
	 従来，電気自動車は，主に既存の内燃機関車メーカーを中心に開発されてきた．彼らは，
エンジンや車両といった，複雑で数の多い部品技術に対するノウハウを持ち，これを強み
としない他業種からの参入は脅威にはならないと見ていた．よって，テスラモーターズの
参入当初，自動車業界は全くといっていいほど競争相手として考えていなかった．しかし，
2012 年以降の状況は一変している．いち早く量産型の電気自動車を世の中に送り出した日
産自動車は，テスラモーターズ製の電気自動車が持つ，製品性能や市場価値に対して脅威
                                                                          
1 日産自動車 CEO ゴーンの持論 
  BCG の Scenario 3: Acceleration 	 http://www.bcg.com/documents/file15404.pdf 
2 2015 年 1 月時点では，228km 
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を感じ始めた． 
	 このように，テスラモーターズが既存の自動車メーカーに対して短期間で脅威をもたら
した要因は，内燃機関自動車と電気自動車の構造の違いにある．内燃機関のエンジンは，
電気自動車ではモーターにとって代わり，燃料タンクはバッテリーにとって代わった．結
果，既存自動車メーカーの強みであり，かつ新規参入の障壁と見られていた内燃機関の技
術は，電気自動車の技術として効果を発揮できなくなってしまった．一方，IT や電機メー
カーの強みであるモーターとバッテリーの技術は，既存の自動車メーカーにとっては大き
な課題となっていく．自動車メーカーが持っていた参入障壁は崩壊し，逆に，既存の自動
車メーカーは，新たな技術の障壁を乗り越えなければならない立場へと逆転してしまった． 
	 電気自動車市場における，家電や IT などの異業種業界からの参入は，十分価値があると
考えられる．上記テスラモーターズがその代表例であり，既存大手自動車メーカーが先行
開発していた電気自動車市場に参入し，見事に成功を成し遂げたのである． 
	 よって，本研究では，テスラモーターズというベンチャー企業の成功要因を分析するこ
とにより，既存市場における，新たな企業の新たな商品の成功パターンを導いていく．主
眼を置くのは，ベンチャー企業の弱点である「リソース不足」を克服した戦略についてで
ある．新たに創造した技術力，ベンチャー企業に投じられた資本，市場への反響を巻き起
こしたマーケティング力等を調査対象とする．特に，リソースを持たない弱小的なベンチ
ャー企業であったテスラモーターズが，如何にしてその弱点を克服したかを，結果に導い
た戦略プロセスに重点を置きながら分析する．分析結果は，今後スタートアップするであ
ろう新たなベンチャー企業は勿論，既存の自動車メーカーにとっても，電気自動車ビジネ
スの成功の糸口を提供できると考える． 
 
第二節	 電気自動車の市場状況 
	 図表 1 に 2008 年から 2013 年までの，全世界における電気自動車の年間販売台数の推移
をまとめた．2010 年末に販売を開始した日産自動車の LEAF は，電気自動車普及に向けた
起爆剤であったと言っても過言ではない．なぜなら，以後３年間，電気自動車の販売台数
は年平均 70%近く成長し，かつ乗用車の全世界販売台数から言えば，電気自動車の割合は
0.3%まで占めたためである． 
	 特に，2012 年のテスラモーターズの Model S の販売は，電気自動車市場の成長を更に押
し上げている．Model S の販売好調により，発売２年目では，電気自動車市場全体は初めて
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10 万台を突破した． 
 
	 図表 2 に電気自動車のモデル別のシェアを示す．日産自動車の LEAF は発売以降 43%以
上のシェアを維持している．テスラモーターズの Model S は，発売 2 年目にして，シェア
21%を獲得している．これほど短期間で，しかも高級車のシェアを獲得するケースは稀であ
る． 
 
 
図表 1：電気自動車販売台数推移 
（出所）MarkLines の販売実績集計データより筆者作成 
図表 2：電気自動車マーケットシェア 
 
（出所）MarkLines 販売実績データより筆者作成 
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 図表 3 には電気自動車の累積販売台数と価格帯を示す．日産自動車の LEAF は 300 ドル
前後のミドル価格帯で，マス販売を狙っている．一方，テスラモーターズの Model S は高
価格帯で且つマス販売を狙っていることが見て取れる． 
 
 
 
図表 3：電気自動車の販売台数と価格帯	 
（出所）MarkLines, MPG データより筆者作成 
 
図表 4：Model S のセグメントポジション 
（出所）価格.com データより筆者作成 
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 図表 4 に日産自動車のラインナップとテスラモーターズのラインナップを示す．日産自
動車は多種多様なセグメントを事業ドメインとしている中で，電気自動車の LEAF をセダ
ンで且つミドル価格帯にセグメントターゲットをおいている．テスラモーターズは，初期
は高級スポーツカーの Roadster から始まり，2013 年時点では同じく高価格でありながら，
高級セダンの Models S に集中している． 
 
第三節	 研究方法 
	 図表 5 に一般企業に適した事例研究と，ベンチャー企業に適した事例研究の方法を模式
的に示した． 
 
	 従来の企業事例研究は，多数の企業の事例から共通項を抽出し，その共通点から一般解
を提供する方法が一般的であった．結果系の事象を一般化することを主としており，その
結果に影響するのは，各事例（企業）における内部環境が支配的要素である．従来の事例
研究方法をベンチャー企業の事例研究に用いる場合の問題点としては，「共通点を持つ多数
の事例は稀である」，「成功した多数のベンチャー企業に見られる共通点があるとしたら，
それは限られたベンチャー企業の成功要因ではない」ということが挙げられる．仮に，ベ
ンチャー企業の多数の事例からこのような一般解を求めたとしても，その解を個々のベン
チャー企業の事業に活用することは極めて難しい．何故ならば，ベンチャー企業は一般企
業が持っているリソースが絶対的・相対的に不十分であり，内部環境のコントロール自体
が意味を持たないからである． 
	 そこで本研究では，特定の事例を取り上げ，その企業が持つリソース不足や外部環境に
対する弱点をどのような戦略で克服したかを明らかにする．それによって，弱点克服の課
程で，ベンチャー企業が外部環境に対して方策として用いた戦略実行プロセスが，如何に
 
図表 5	 事例研究の種類とその活用分野	 
（出所）筆者作成	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有効であったかが確認できる．これは，ベンチャー企業にとっては見本となり得る有効な
情報である．既存の一般企業にとっては対抗戦略の策定に用いることが可能である． 
 
第四節	 論文構成 
	 第一章では，研究背景，研究目的と意義を述べた．また，電気自動車の市場状況を分析
し，具体的な研究方法について明確にした． 
 
	 第二章では，テスラモーターズの企業概要について簡略に説明する．ベンチャー企業と
しての創業からの歴史，従業員・資産・売上などの規模，支配構造，販売網などを概観し，
マネジメントの構成，直近の財務実績，その実績を支えてきた要素について調べた結果を
まとめた． 
 
	 第三章では，テスラモーターズの戦略を，公開資料を基に分析した．電気自動車という
新しい商品に対するマーケティング，技術，財務，パートナーシップに関する詳細な戦略
について分析することにより，弱者が強者に転化した糸口を探る． 
 
	 第四章では，テスラモーターズに見える特徴として，第三章で分析した結果を基に導い
た弱みを強みに変える戦略の源泉について考察する．テスラモーターズに見えるベンチャ
ー企業の主な特徴とテスラモーターズの努力，ベンチャー企業のレバレッジ戦略，テスラ
モーターズの努力の成果について整理した． 
 
	 第五章では，テスラモーターズの成功から得られる示唆点についての分析し，今後のテ
スラモーターズの課題について考察する． 
 
	 第六章では，結論をまとめた． 
 
	 第七章では，今後の研究課題について述べた． 
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第二章	 テスラモーターズの企業概要	 
	 第二章では，テスラモーターズの企業概要について簡略に説明する．ベンチャー企業と
しての創業からの歴史，従業員・資産・売上などの規模，支配構造，販売網などを概観し，
マネジメントの構成，直近の財務実績，その実績を支えてきた要素について調べた結果を
まとめた． 
 
第一節	 歴史・規模 
	 テスラモーターズは，2003 年に Martin Eberhard と Marc Tarpenning によって設立された．
2004 年 Series A Round 時に，現在の CEO である Elon Musk が Chairman として Board に加
わった．本社は，カリフォルニア州パロアルトである．2014 年時点の CEO は，PayPal の共
同創業者であったElon Muskであり，Elon Muskはロケットや宇宙船を開発しているSpace X
の創業者で現在は CEO も兼務している．また, アメリカの太陽光発電の大手 SolarCity の
Chairman を兼務している．雇用者は 6,000 名以上である．電気自動車と電気式パワートレ
イン製造を主な事業ドメインとしている．主な販売拠点は，北米，欧州である．総資産規
模は，2013 年 12 月決算期で$2,416,930,000 であった．2013 年度の売上高は$2,013,496,000
であった．筆頭株主は CEO の Elon Musk であり，22.8%を保有している．その他，Fund 会社の
FRM LLC が 7.99%，DAIMLER の投資部門である BLACKSTAR INVESTCO が 3.97%，DAIMLER AG
が 3.97%を保有している．（2014 年 10 月 19 日時点） 
	 図表 6 に会社概要を示す． 
 
図表 6：TESLA MOTORS の会社概要 
（出所）テスラモーターズ HP と OSIRIS データ (2014/10/19)より筆者作成 
• 設立：2003 年 
• 本社：カリフォルニア州パロアルト 
• CEO：Elon Musk（Space X の創業者&CEO（現職）, SolarCity の Chairman（現職），PayPal の
共同創業者（旧職） 
• 雇用者：6,000 名以上 
• 事業形態：電気自動車と電気式パワー・トレインを製造 
• 主な販売拠点：北米，欧州 
• 総資産： $2,416,930,000 (December 31, 2013) 
• 売上高： $2,013,496,000 (December 31, 2013) 
• 支配構造： CEO の ELON MUSK(22.8%)が最大株主．その次が，FRM LLC（7.99%），DAIMLER
の投資部門である BLACKSTAR INVESTCO（3.97%），DAIMLER AG（3.97%）などの順． 
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 図表 7 に主な販売拠点を示す．主にアメリカと欧州を中心に事業を展開している．  
 
	 図表 8 に上位 10 位内の主な株主の詳細を示す．CEO の Elon Musk が 22.8%の株を保有し
ている．他は，ファンドや事業会社，銀行が株を保有しているが 10%未満である． 
 
図表 8：TESLA MOTORS の主要株主 
Rank Shareholder name Type Direct (%) Total (%) 
1 MR ELON MUSK Individuals 22.8  
2 FMR LLC via its funds Fund  7.99 
3 BLACKSTAR INVESTCO LLC Company 4.6  
4 BAILLIE GIFFORD & CO LIMITED via 
its funds 
Fund  4.29 
5 DAIMLER AG Company 3.97  
6 T. ROWE PRICE GROUP, INC via its 
funds 
Bank  3.11 
7 PRUDENTIAL FINANCIAL INC via its 
funds 
Bank  3.01 
8 MORGAN STANLEY via its funds Bank  2.99 
9 BLACKROCK, INC via its funds Bank  2.89 
10 CAPITAL RESEARCH GLOBAL 
INVESTORS 
Fund 2.8  
（出所）OSIRIS データ (2014/10/19)より筆者作成 
 
 
図表 7：テスラモーターズの直販店（北米，欧州）	 
（出所）http://www.teslamotors.com/findus（2014/09/21）	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第二節	 経営陣 
	 図表 9 にテスラモーターズの経営陣をまとめた． 
	 経営陣の 80%が理工学系出身の経歴を持つ．また，40%が自動車メーカー出身である． 
 
図表 9：TESLA MOTORS の経営陣 
氏名 役職 経歴 
ELON MUSK CO-FOUNDER, 
CEO, AND 
PRODUCT 
ARCHITECT 
• Roadster、Model S、Model X の開発およびデザインの責任 
• Space X のチーフ デザイナー兼任 
• SolarCity の非常勤会長，筆頭株主兼任 
• PayPal を共同創業，会長と最高経営責任者を歴任 
• インターネットソフトウェアの供給会社 ジップ 2（Zip2）
を共同創業 
• ペンシルバニア大学の物理学，ウォートンスクールのビジ
ネス学位 
JB 
STRAUBEL 
CHIEF TECHNICAL 
OFFICER 
• 航空宇宙会社ボラコム（Volacom）を共同創業 
• スタンフォード大学エネルギーシステム工学の学士，エネ
ルギー工学修士学位 
DEEPAK 
AHUJA 
CHIEF FINANCIAL 
OFFICER 
• フォードで小型自動車製品開発の責任者歴任 
• 南アフリカ フォードの最高財務責任者歴任 
• フォードとマツダの合弁会社、オートアライアンス インタ
ーナショナルの最高財務責任者歴任 
• ケナメタルでエンジニアとして約 6 年間勤務 
• ヒンドゥー大学の材料工学，ノースウェスタン大学の材料
工学修士，カーネギーメロン大学の MBA 学位 
FRANZ VON 
HOLZHAUS
EN 
チーフ デザイナー • マツダ北米デザインセンターのデザイン ディレクター歴
任 
• GM のデザインディレクター歴任 
• フォルクスワーゲンのアシスタント チーフ デザイナー歴
任 
• アートセンター デザイン大学のトランスポテーション デ
ザイン学位 
JAY 
VIJAYAN 
CHIEF 
INFORMATION 
OFFICER 
• VMware の IT ビジネスアプリケーションのシニアディレク
ター歴任 
• Oracle のアプリケーション管理の役職歴任 
• マドラス大学（現在はチェンナイ大学）の理学修士 
JEROME 
GUILLEN 
VICE PRESIDENT, 
WORLD WIDE 
SALES AND 
SERVICE 
• ダイムラーの理事会会長直属の役員 
• ミシガン大学の機械工学博士 
• マドリード ETSII のエネルギー技術理学修士 
• パリの ENSTA の機械工学理学学士 
GILBERT 
PASSIN 
VICE PRESIDENT, 
MANUFACTURING 
• 北米トヨタの西海岸製品開発部門の本部長および北米向け
のカローラの新車開発のチーフ プロダクション エンジニ
ア歴任 
• TMMC トヨタ工場製造部門の副社長歴任 
• マック社の業務部門副社長歴任 
• エコール セントラルで工学の学位 
• イギリスのバース大学工学科で動力学と 3D 力学を教えた 
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DIARMUID 
O'CONNELL 
VICE PRESIDENT, 
BUSINESS DEV 
ELOPMENT 
• アメリカ合衆国政府の政治軍事局参謀長歴任 
• アクセンチュアの経営コンサルタント歴任 
• ダートマス大学で学士号、バージニア州立大学で対外政策
の修士号、ケロッグ大学で MBA を取得 
ARNNON 
GESHURI 
VICE PRESIDENT, 
HUMAN 
RESOURCES 
• グーグルで人材運用のディレクター歴任 
• イートレイド ファイナンシャルで 人事部門担当副社長と
グローバル スタッフィングのディレクター歴任 
• カリフォルニア大学アーバイン校で心理学と学士号を，サ
ンノゼ州立大学で産業・組織心理学の修士号 
PETER 
CARLSSON 
VICE PRESIDENT, 
SUPPLY CHAIN 
• NXP セミコンダクターで購買とアウトソーシングの責任歴
任 
• ソニー エリクソンで CPO 歴任 
• スウェーデンのルーレオ工科大学で生産と品質管理を専門
的に学び、修士号取得 
（出所）http://www.teslamotors.com/jp/executives (2014/10/25)より筆者作成 
 
第三節	 財務実績 
	 図表 10 に 2010 年 12 月決算から 2013 年 12 月決算までのテスラモーターズ売上高と，税
引後当期純利益をまとめた．Roadster（2008 年発売），Model S（2012 年 6 月発売）の販売
が主な収入源になっている．特に Model S の本格的な販売による 2013 年度の売上高の急成
長が目立つ． 
 
 
図表 10：売上高，純利益推移	 
（出所）OSIRIS データより筆者作成	 
 
	 図表 11 に示すように，2013 年度では，$2,013,496,000 （売上高成長率 487%：対 2012 年）
の売上高を計上し，マイナス$74,014,000 のネットロスを記録した．売上原価は 77.3%であ
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った．これは，バッテリーの原価が高いのが主な原因と考えられる．2012 年日本独立行政
法人 新エネルギー・産業技術総合開発機構（NEDO）が調査した，バッテリー容量(kWh)
当たりのコストを$100 で試算する3と，85kWh の Model S の場合，バッテリーのコストだけ
でも$8,500 になる．車両価格$9,000 に対して 94%を占めている試算である．Christian Thiel
ら4も BEV や HEV の最も高いコスト要素はバッテリーであると指摘している． 
 
	 
図表 11：売上高と損失（2013 年 12 月 31 日決算）	 
（出所）OSIRIS データより筆者作成	 
 
	 図表 12 にテスラモーターズの財務データから求めた主な業績指標をまとめた． 
 
図表 12：主な業績指標 
Total Performance 2009 2010 2011 2012 2013 
  ROE 22% -75% -114% -318% -11% 
	   Net Income Percentage -54% -179% -178% -103% -5% 
    Total Asset Turnover 79% 22% 20% 34% 64% 
	   Financial Leverage -51% 186% 318% 893% 362% 
	  	  	  	  	  	  
  ROA -43% -40% -36% -36% -3% 
    EBIT Margin -50% -132% -124% -96% -4% 
    Total Asset Turnover 79% 22% 20% 34% 64% 
	  	  	  	  	  	  
                                                                          
3 NEDO Battery RM2013, http://www.nedo.go.jp/content/100535728.pdf 
4 Thiel et al. (2010) Energy Policy 38(2010), p.7145 
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Profitability 2009 2010 2011 2012 2013 
  Gross Margin Percentage 8.5% 26.3% 30.2% 7.3% 22.7% 
  Operating Margin Percentage -46.4% -125.8% -123.1% -95.4% -3.0% 
  EBIT Margin -50% -132% -124% -96% -4% 
  Net Income Percentage -54% -179% -178% -103% -5% 
	  	  	  	  	  	  
Efficiency (In days) 2009 2010 2011 2012 2013 
  Day's Receivable 11 D 21 D 17 D 24 D 9 D 
  Day's Inventory 83 D 192 D 128 D 256 D 80 D 
  Day's Payable 106 D 212 D 226 D 327 D 97 D 
	  	  	  	  	  	  
Safety 2009 2010 2011 2012 2013 
  Current Ratio 175% 276% 195% 97% 188% 
  Shareholder's Equity Ratio -194% 54% 31% -194% 54% 
  Interest Coverage Ratio -2,050% -14,802% -584,856% -155,230% -186% 
	  	  	  	  	  	  
Growth 2009 2010 2011 2012 2013 
  Sales Growth Ratio 	  4% 75% 102% 387% 
  Asset Growth Ratio 	  196% 85% 56% 117% 
（出所）OSIRIS データより筆者作成 
 
	 【収益性】 
	 テスラモーターズは，設立以来一度も年度決算時に純利益を計上していない．ROE，ROA
共にマイナスである．但し，2013 年における主な収益性指標は，過去に比べて劇的に改善
されている．本格的な Model S の販売が牽引した結果である． 
 
	 【効率性】 
	 2013 年度の売上債権回転期間は 9 日で，仕入債権回転期間 97 日と比べて非常に短い．9
日の売上債権回転期間は，ほぼ現金販売に近く，大手自動車メーカーが利用している自動
車販売金融を活用していないことが考えられる．在庫回転期間は，80 日と長い． 
 
	 【安全性】 
	 2013 年度の流動比率は 188%で，前年度に比べて 2 倍近く改善されている．これは，在庫
圧縮と売上債権回転期間の圧縮によるものであると考えられる．2013 年度の純資産比率は，
54%でやや高い．2012 年度に比べて，負債が 1.8 倍増えているのに対して，純資産は 5.3 倍
増加した．株価上昇気流に乗った新株発行が有効に作用したと考えられる．2013 年度のイ
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ンタレスト・カバレッジ・レシオはマイナス 186%で，前年度のマイナス 155,230%に比べると
かなり改善されている． 
 
	 【成長性】 
	 2013 年度の売上成長率は前年対比 387%も増加している．この結果は，主に Model S の販
売好調に起因する．同年度の資産成長率は 117%であった．資産成長率の増加は，現金及び
現金同等物が 4.2 倍も増えたのが主な要因である． 
 
第四節	 技術 
	 電気自動車の普及に対する大きな課題とも言われている技術的な要素は，電気自動車の
充電時間と一回充電した時の航続距離である．図表 13 に主な電気自動車の１回満充電に要
する時間と，満充電で走行可能な距離をまとめた． 
 
	 
図表 13：主な電気自動車の充電時間と航続距離距離との関係 
（出所）http://www.fueleconomy.gov/	 データより筆者作成 
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 また，図表 14 には，各社の販売価格と，航続距離，室内空間をまとめている．テスラモ
ーターズの Model S の場合，室内空間を一切犠牲にしないまま，バッテリーの容量を増強
することで航続距離を伸ばしていることが見て取れる． 
 
 
図表 14：電気自動車の価格帯と航続距離，室内空間との関係	 
（出所）http://www.fueleconomy.gov/	 データより筆者作成 
 
	 テスラモーターズ以外の電気自動車の航続距離が 100 マイル未満に偏っているのは，①
技術的限界と②マーケットの効率性が働いた結果である．つまり，電気自動車の航続距離
は自動車に搭載されるバッテリーの量に制限されるため，テスラモーターズ以外の電気自
動車メーカーは，自動車の価格とマーケット特性を考慮した際に最も効率的なセグメント
にターゲットを絞ったと推測される5．つまり，マスマーケットに受け入れられる価格とそ
れに相応しいコストから妥協した形のセグメントターゲティングである．マーケットの効
率性は，テスラモーターズにとっては「クリティカル・コア」6に当てはまる．他社として
は非合理性として定めた顧客価値を，敢えて提供することによって，技術的限界とも言わ
れた航続距離の延長も必然的に解決でき，それがクリティカル・コアとなった． 
                                                                          
5 Nathaniel S. Pearre et al. (2011) “Electric vehicles: How much range is required for a day’s driving?”  Transportation Research Part C, 
19(2011), pp.1117-1184 
6 楠木建（2010）「ストーリーとしての競争戦略—優れた戦略の条件」，東洋経済新報社，p.292 
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 図表 15 に電気自動車大手 2 社，つまりテスラモーターズと日産自動車の Model S 及び
LEAF の主な仕様を比較してまとめた．参考として，ハイブリッド自動車の代表格である
PRIUS の仕様も併せて示した． 
 
 
	 Model S の価格帯は，LEAF に比べて３倍程の 900 万円台である．主にプレミアム顧客を
ターゲットとしている．航続距離は Model S が LEAF の凡そ 2 倍以上長い．但し，PRIUS
に比べると半分以下である．Model S の最高速度および加速性は，乗用車である LEAF とは
一線を画す．スポーツ・セダンというセグメントに相応しい性能である．バッテリー（電
池）性能は，保証期間より推測可能である．45kW の Model S はテスラモーターズの主力機
種ではないので，それを除いた，60kWh 及び 85kWh の Model S の保証期間は，LEAF の保
証期間の 2 倍以上である． 
図表 15：Model S と LEAF の主な仕様比較 
	 
（出所）以下 URL データより筆者作成	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 Model S のエネルギー効率は，大型であるにも関わらず，ベスト 7 の座を占めている（図
表 16）． 
	 Model S の安全性は，国家道路交通安全局（NHTSA）の安全性能テストで，5 点満点中 5
点を獲得7するほど優れている． 
図表 16：最も燃費（電費）の良い自動車 
 
（出所）http://www.fueleconomy.gov/feg/best-worst.shtml	 (2014/10/26)8 
                                                                          
7 http://www.safercar.gov/Vehicle+Shoppers/5-Star+Safety+Ratings/2011-Newer+Vehicles/Vehicle-Detail?vehicleId=8787 
8 Fuel Economy Combined の数字： MPGe（等価 MPG），MPG（Miles Per Gallon，1 MPG = 0.425 km/L） 
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第三章	 テスラモーターズの戦略 
	 第三章では，テスラモーターズの戦略を概観する．電気自動車という新しい商品に対す
るマーケティング，技術，財務，パートナーシップに関する詳細な戦略について分析する
ことにより，弱者が強者に転化した糸口を探る． 
 
第一節	 電気自動車のビジネス構成要素および特性 
 図表 17 に電気自動車のビジネス構成要素および，その特性をまとめる．一列目に構成要
素，二列目にテスラモーターズが活用した戦略を，三列目に Michael E. Porter が提唱した
Dimensions of Competitive を，四列目に同じく Michael E. Porter が提唱した Generic Strategies
を対比してまとめた． 
 
図表 17：ビジネスの構成要素とテスラモーターズの戦略	 
Structure Tesla Motors 
Strategies 
Dimensions of 
Competitive Strategy9 
Generic 
Strategies10 
Unprecedented Electric Vehicle Specialization Differentiation 
New Premium Car Maker Brand identification Differentiation 
Create Raving Fan Customer Push versus pull Differentiation 
Direct Sales Vertical integration Differentiation 
Remote Diagnostic Services Service Differentiation 
Marketing 
Premium Price Price policy Differentiation 
Warranty update Product quality Differentiation 
The Longest Driving Range  Technological leadership Differentiation 
Technology 
Commodity parts Cost position Overall cost 
leadership 
Finance  Public Offering Leverage Overall cost 
leadership 
Advanced Technology Vehicle Manufacturing 
Program 
Relationship to home and 
host government 
Overall cost 
leadership 
Partnership 
Strategic Partnerships with Daimler, Toyota 
Motors and Panasonic 
Relationship with parent 
company 
Overall cost 
leadership 
（出所）Michael E. Porter “Competitive Strategy”を基に筆者加筆作成 
 
 
 
                                                                          
9 Michael E. Porter “Competitive Strategy”, Free Press, 1998, p.127-129 
10 Michael E. Porter “Competitive Strategy”, Free Press, 1998, p.35-41 
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 Marketing Strategies 
	 テスラモーターズのマーケティング戦略としては，今まで無かった新たな電気自動車の
セグメントの開拓による差別化が見受けられる．富裕層をターゲットとし，熱狂的なファ
ンを創り，直営店を通じた顧客管理が目立つ．顧客の不安を無くすために，車両の状況を
モニタリングし，万が一故障の前兆が見えた場合，顧客が気づく前にアナウンスするシス
テムを導入している．また，電気自動車というイメージに相応しい装備として，車両装備
の操作やあらゆる情報の検索の User Interface として，Personal Computer 並のタッチ・スク
リーンを搭載している．テスラモーターズは Model S の取扱説明を動画として公開してい
るが，その 2/3 程の時間をタッチ・スクリーンの操作方法に割り当てている11．  
 
Technology Strategies 
	 テクノロジー戦略としては，差別化と同時にコスト・リーダーシップを駆使している．
バッテリーの保証期間は，電子機器業界では勿論，自動車業界でも類を見ないほど長い．
内燃機関に匹敵する航続距離は，他の電気自動車メーカーにとって脅威の要素である．コ
モディティ化によるコスト・リーダーシプ戦略は，従来の自動車としては，「やりたいが，
追従できない．できるが，追従したくない」ことである12．例えば，バッテリーやモーター
などのパワートレイン部品をサプライヤーから調達することは，コア部品は自前で作るこ
とを固執する大手自動車メーカーにとっては「追従できないこと」でもあり「追従したく
ないこと」でもある．電気自動車とうい新たな業界が故にリスクが高い市場において，バ
ッテリーやモーターのアウトソーシングは，固定費を必要最小限に抑える財務戦略とも整
合性が取れている． 
 
Finance Strategies 
	 ファイナンス戦略は，借り入れによるレバレッジの活用という一般企業の戦略とは一線
を画する．公開株式発行を積極的に活用した資金調達が目立つ．利払いのキャッシュ・ア
ウトを最小限にしつつ，純資産の増加を図っている．例えば，比較的低金利であるアメリ
カ合衆国エネルギー省（DOE）からのローンを早期返済したことは，一般企業では想像で
きない財務戦略である． 
                                                                          
11 https://www.youtube.com/watch?v=6HtlmNzqQdo 
12 山田英夫（2014）「逆転の競争戦略[第４版]」，生産性出版，pp.187-243 
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Partnership Strategies 
	 テスラモーターズのマーケティング，テクノロジー，ファイナンス戦略の強化に大きな
役割を果たしたのは，パートナーシップである．Daimler からは出資を受けると同時に，自
社のバッテリー・パックや充電器を製品として販売した．トヨタ自動車からは，出資を受
けるとともにトヨタ自動車初の電気自動車である RAV4 のパワートレインを協同で開発し
た．パナソニックからは，電気自動車の最も重要なコア部品であるバッテリーの供給を受
け，バッテリー工場への設備投資まで受ける予定である．一般に，サプライヤーから新た
な部品を調達する際には，自動車メーカーがサプライヤーに設備投資を行うことが常であ
る．テスラモーターズは，逆にサプライヤーであるパナソニックから投資を受けるほどの
強い地位を有している． 
 
第二節	 競争グループ 
	 テスラモターズは，同じ自動車メーカーの中では，他と違う競争グループ13に属している．
例えば，軽自動車から高級スポーツカーまでの広いセグメントで事業を展開してきた日産
自動車が電気自動車に参入した際には，ボリュームゾーンが大きいミドル価格帯を選んだ．
結果，２年目にして電気自動車のマーケットシェア１位を築いた．万が一テスラモーター
ズが，日産自動車と同じセグメントを狙った場合，大手との競争を避けられなかったに違
いない．最初は電気自動車のスポーツカー14というニッチなセグメントから参入し，プレミ
アムセダン15という高価格帯にシフトしてきた． 
	 テスラモーターズは，図表 18 に示すように，まずプレミアムのセグメントでブランドを
確立し，参入障壁を下げている．次にそのブランドを活用して，大きなボリュームを食い
込むことが可能であった．これは，ファッション業界に見えるルイヴィトン16や，アイスク
リーム業界に見えるハーゲンダッツのような「Premium Mass Market」を狙うグループに属
する．Roadster はプレミアムのスポーツカーであり，市場規模としても非常に小さい．実際，
テスラモーターズは Roadster の目標販売台数は２万台に過ぎなかった．実際は，予想以上
に 2 万 2 千 477 台を販売したが，それ以上の生産・販売はしていない．より Mass Market
に近いセダンのセグメントを狙って Model S を市場へ投入したのである． 
                                                                          
13 Michael E. Porter “Competitive Strategy”, Free Press, 1998, p.129-155 
14 Roadster 
15 Model S 
16 金 永洙との議論より 
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第三節	 技術戦略 
	 テスラモーターズの技術戦略は，既存の自動車メーカーの電気自動車の戦略とは大きく
違う．図表 19 に既存の自動車メーカーとの違いをまとめ，その戦略的狙いを分析した． 
 
図表 19：既存自動車メーカーとテスラモーターズの技術戦略の違い	 
項目 既存自動車メーカー テスラモーターズ 狙い 
バッテリー 専用バッテリー 18650 サイズの汎用バ
ッテリー 
規模の経済性 
複数サプライヤーを競わ
せ、購買力を高める。 
バッテリーの
搭載優先順位 
ボディー・シャシー 
!バッテリー 
バッテリー（優先） 
!ボディー・シャシー 
航続距離を最優先 
モーター 専用の高価モーター REE を使わない安価
なインダクションモー
ター 
既存のモーターボート
用採用 
コスト削減 
（出所）筆者作成 
	 電気自動車のコア部品はバッテリーである．従来の自動車メーカーは，自前でバッテリ
ーを設計するか，合弁会社を利用するのが一般的であった．コア部品をアウトソーシング
するのは，業界の常識に反することである． 
	 
図表 18：テスラモーターズの競争グループ—1 
（出所）Michael E. Porter “Competitive Strategy”を基に筆者加筆 
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 テスラモーターズは従来ノートパソコンに使われている 18650 サイズ（直径 18mm，高さ
65.0mm 相当）の汎用円筒型バッテリー（セルと称している，このセルを直列と並列で組み
合わせて繋げることで，高電圧（直列），高容量（並列）のバッテリー・パックを構成する）
を採用した．テスラモーターズは，セルを 7,000 個程直列と並列に組み合わせることで，一
つのバッテリー・パックを構成させた．日産自動車の LEAF が 200 セル弱，三菱自動車の
i-MiEV が 100 セル弱の大型セルを採用したのとは一線を画するほど対照的である（図表 20）．
テスラモーターズが 2000 年代中盤にバッテリー・メーカーと頻繁に交渉し，試作用のバッ
テリーセルを調達していた頃，数千個のバッテリーセル（当時は 4 千個強）を使ってバッ
テリー・パックの製作する設計方法は，バッテリー・メーカーからは常識を超えることと
認識されていた．特に複数のバッテリーセルを組み合わせることで起こり得る個々のバッ
テリーセルの容量のアンバランス17は，6 セル前後で構成されているノートパソコンのバッ
テリー・パックでさえ大きな課題であったからである．つまり，テスラモーターズのパッ
ク設計方法に対する当時の業界の見解は，革新というより，無謀という見解に近かった． 
 
図表 20：テスラモーターズの競争グループ-2 
（出所）Michael E. Porter “Competitive Strategy”を基に筆者加筆	 
 
                                                                          
17 個々のバッテリーの容量違いで起きる．同じバッテリーパックの中で，他と比較して容量が小さいバッテリーセルの方がよ
り短期間で劣化し，最終的にはバッテリーパック全体に劣化が広がる． 
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 しかしながら，電気自動車のバッテリーになると，状況は一変した．マス販売を実現し
ている三菱自動車の i-MiEV や日産自動車の LEAF は，何れも 100 セル弱，200 セル弱のバ
ッテリーセルから構成されているので，ノートパソコンのバッテリー・パックを構成して
いるセルの数を遥かに超えている．結果，バッテリーのセル構成というハード面の精緻な
設計の難しさを回避し，セル個々のモニタリングおよびそのコントロールといったソフト
の面を攻めたのである． 
	 バッテリーセルの数とソフトのシステム・コストは線形的な比例関係ではない．数千単
位のセルにかかるソフトのシステム・コストは，6 セル程のノートパソコンにかかるソフト
のシステム・コストに比べてそれほど高くはない．7 千セルで構成されるからといって千倍
以上のシステム・コストがかかるとは限らない．バッテリーセルの構成数とそれに伴うシ
ステム・コスト，およびコスト増加率の試算を図表 21 に示す．6 セルで構成されているノ
ートパソコンにおけるシステム・コストが 3.1（単位無）だと仮定すると，i-MiEV では 6.8，
LEAF では 7.6，Models S では 12.8 程度である．コスト増加率として表すと，i-MiEV の 700
倍程のセル数を搭載している Model S のコスト増加は，1.9 倍程度に留まる18． 
 
図表 21：バッテリーセルの構成数とコスト増加率（対 i-MiEV） 
構成セル数（構成倍率） ソフトシステム費用（コスト増加率） 
6 2.6 
100（1 倍） 6.6（1 倍） 
200（2 倍） 7.6（1.2 倍） 
7,000（700 倍） 12.8（1.9 倍） 
 
	 テスラモーターズの技術戦略として特徴的なものの一つは，図表 22 に示すようなオープ
ンビジネスモデルである．バッテリーはパナソニックとのパートナーシップを活用するこ
とで，開発コストおよび期間を抑えた．また，バッテリー・パックは，Daimler やトヨタ自
動車に提供するまでに至った． 
 
                                                                          
18 x：構成セル数，y：ソフトシステム数（コスト）	 
€ 
y = log2
1
x
⎛ 
⎝ 
⎜ 
⎞ 
⎠ 
⎟ 	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図表 22：オープンビジネスモデル 
状況(Before) 研究開発リソースと主要な活動は、企業内で行なわれるべきである。 
・アイデアは企業でのみ生まれる 
・成果は企業内のみで活用される 
課題 研究開発の費用がかかり、生産性も低下する 
解決策(After) 内部の研究開発リソースと活動は、外部パートナーを利用することでさらに活
用される。内部の研究開発の成果は、価値提案へと変換され、顧客セグメント
に提供する 
根拠 外部リソースによる研究開発を獲得することは、コストも安く、結果として商
品化プロセスの短縮になる。活用されないイノベーションを外部に売却するこ
とで、収益をもたらす 
例 P&G 
グラクソ・スミスクライン 
InnoCentive 
（出所）アレックス・オスターワルダー＆イヴ・ピニュール「ビジネスモデル・ジェネレーション」，株式会社
翔泳社，p.119（2012 年 4 月 20 日）	 
 
第四節	 マーケティング戦略 
	 Rosenberg らは，新たな顧客を確保するためには，既存顧客を維持するのにかかる費用の
6 倍を要することを明らかにした19．既存顧客を持っていなかったテスラモーターズとして
は，ある程度のブランド力を享受している大手を遥かに上回るコストを投じなければ，同
等な顧客確保が厳しいということに等しい．ベンチャー企業にとって新たな顧客獲得には，
マスメディアを活用した宣伝広告が最も効果的な手段と言える．しかし，テスラモーター
ズは，一回の充電で内燃機関自動車並みの航続距離を持つといった，従来の電気自動車の
足かせとなっていた特性を強くアピールすることによって，メディアの関心を集め，広告
宣伝費をかけずにメディアや口コミによる宣伝効果を得ることができた20． 
	 新規参入企業が業界に参入する際に，低価格帯のセグメント（廉価）から参入し，中価
格帯・高価格帯セグメントを狙う場合と，高価格帯セグメント（プレミアム）から参入し，
中価格帯セグメント・低価格帯セグメントを狙う場合がある．ここでは，後者をカスケー
ド戦略と称する．但し，高価格帯から参入した場合はブランドの構築が難しいため，突出
した戦略がない限り，新参者には市場からの信用が与えられない．反面，一度ブランドを
構築できれば，その後の，中価格帯・低価格帯セグメントへの攻略は，カスケードの様に
                                                                          
19 Rosenberg, L. J. and J. A. Czepeil (1983) “A Marketing Approach to Customer Retention”, Journal of Consumer Marketing, 1(1), 
pp.145-51 
20 http://ir.teslamotors.com/secfiling.cfm?filingID=1193125-12-81990&CIK=1318605 
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容易に展開できる．テスラモーターズは図表 23 のような突出した戦略要素を取り入れるこ
とで，カスケード戦略を講じた． 
 
図表 23：テスラモーターズのカスケード戦略	 
話題性 スポーツカーと電気自動車のコラボ．顧客の「見せびらかし」の訴求に十分
応えられるアイテム． 
著名人 有名な俳優試乗体験のネットで発信． 
経営者の 
トラック・レコード 
PayPal の前身である X.com を起業し，成功させた Elon Musk のトラック・レ
コード． 
公的資金の取得 アメリカ合衆国エネルギー省(DOE)のローンを獲得． 
イノベーション 業界トップの航続距離． 
シリコンバレー ベンチャー企業に適した環境． 
戦略的アライアンス ダイムラー，トヨタ，パナソニックとのアライアンス． 
（出所）筆者作成 
 
	 【話題性】  
	 テスラモーターズが最初に販売したロードスターは話題性を引きつけるのに十分な商品
だった．世の中にない電気自動車をスポーツカーにすることで得られる珍しさは，スポー
ツカーを購入する顧客の「見せびらかし」の訴求に十分応えられるアイテムだった． 
 
	 【著名人】  
	 有名な俳優がテスラモーターズの車を試乗した体験を，自らネットで発信してくれた．
同じ有名人を広告宣伝に起用するとしたら，大手自動車メーカーは莫大な費用をかける必
要がある． 
 
	 【経営者のトラック・レコード】  
	 PayPal の前身である X.com を起業し，成功させた Elon Musk のトラック・レコードを積
極的にアピールすることで，投資家・顧客に経営者に対する信頼感を与えることが可能で
あった． 
 
	 【公的資金の取得】  
	 アメリカ合衆国エネルギー省(DOE)のローンを獲得したこと自体が信用力の証である． 
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 【イノベーション】  
	 業界トップの航続距離を実現させた．軒並みのテクノロジーでは，誰も見向きもしてく
れない．テスラモーターズの技術は，Daimler やトヨタ自動車も欲しがる技術であった． 
 
	 【シリコンバレー】  
	 ベンチャー企業に適した環境から起業した． 
 
	 【戦略的アライアンス】  
	 テスラモーターズと Daimler，トヨタ自動車，パナソニックとの間のアライアンス構造を
図表 24 に示す．パナソニックからは，バッテリーセルの購入と資本提供を受けた．また，
Daimler およびトヨタ自動車からは，電動パワートレーンの販売・技術提供と資本提供を受
けている．図表 25 に Daimler とのアライアンス履歴を，図表 26 にトヨタ自動車とのアライ
アンス履歴を，図表 27 にパナソニックとのアライアンス履歴を示す． 
 
 
図表 24：テスラモーターズのアライアンス構造	 
（出所）有価証券報告書（Form 10-K）より筆者作成 
 
図表 25：Daimler とのアライアンス履歴 
Type Keywords From To Details 
Development Powertrain 2008/ 
1 
  Beginning in 2008, we commenced efforts on a powertrain 
development arrangement with Daimler.  
Development Smart fortwo 2009/ 2009/ In May 2009, we entered into a development agreement 
Supply 
Investment 
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5 12/31 with Daimler under which we have performed specified 
research and development services for the development of 
a battery pack and charger for Daimler’s Smart fortwo 
electric drive. All development work related to the 
development agreement had been completed as of 
December 31, 2009. 
Sale Smart fortwo   2011/ 
12 
Through December 2011, we had sold over 2,100 battery 
packs and chargers for the Smart fortwo electric drive 
program.  
Development A-Class 
electric 
vehicles 
2010/ 
5 
2010/ 
10 
In the first quarter of 2010, Daimler engaged us to assist 
with the development and production of a battery pack and 
charger for a pilot fleet of its A-Class electric vehicles to 
be introduced in Europe during 2011. A formal agreement 
for this arrangement was entered into with Daimler in May 
2010. In October 2010, we completed the development of 
the A-Class battery pack and charger and began shipping 
production parts in February 2011. 
Sale A-Class 
electric 
vehicles 
2011/ 
2 
2011/ 
12 
Through December 2011, we sold over 500 battery packs 
and chargers for the A-Class ev program. 
Development Electric 
delivery vans 
for Freightliner 
  2010/ 
3 
In the first quarter of 2010, we completed the development 
and sale of modular battery packs for electric delivery vans 
for Freightliner, an affiliate of Daimler. Freightliner plans 
to use these electric vans in a limited number of customer 
trials. 
Development Full electric 
powertrain for 
the B- Class 
Mercedes-Benz 
vehicle 
2012/ 
6 
2012/ 
12 
In the first half of 2012, we received two purchase orders 
from Daimler related to the development of a full electric 
powertrain for the B- Class Mercedes-Benz vehicle. 
During the fourth quarter of 2012, we entered into a final 
development agreement for the B-Class, which includes 
certain development milestones and related payments.  
Sale Full electric 
powertrain for 
the B- Class 
Mercedes-Benz 
vehicle 
2013/ 
7 
2014/ 
? 
We entered into an agreement for production parts for this 
B-Class program in July 2013. We currently expect to 
substantially complete our development services under this 
program in early 2014 and to commence production of 
electric powertrains and battery packs to Daimler shortly 
thereafter. 
Investment Common stock   2013/1
2/31 
In addition to these agreements, Blackstar lnvestco LLC 
(Blackstar), an affiliate of Daimler, beneficially owned 
4,867,929 shares of our common stock as of December 31, 
2013. 
（出所）2013 年有価証券報告書（Form 10-K p.15） 
 
図表 26：トヨタ自動車とのアライアンス履歴 
Type  Keywords From To Details 
Development Support with 
sourcing parts 
and production 
and 
engineering 
expertise for 
Model S 
2010/ 
5 
  In May 2010, we and Toyota announced our intention to 
cooperate on the development of electric vehicles, and for 
us to receive Toyota’s support with sourcing parts and 
production and engineering expertise for Model S.  
Development Electric 2010/   In July 2010, we entered into an early phase agreement to 
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powertrain for 
the Toyota 
RAV4 
7 develop an electric powertrain for the Toyota RAV4. With 
an aim by Toyota to market the electric vehicle in the 
United States in 2012, prototypes would be made by 
combining the Toyota RAV4 model with a Tesla electric 
powertrain. We began developing and delivering 
prototypes to Toyota for evaluation in September 2010.  
Development Battery, power 
electronics 
module, motor, 
gearbox and 
associated 
software, 
which will be 
integrated into 
an electric 
vehicle version 
of the Toyota 
RAV4 
2010/ 
10 
2012/ 
3 
In October 2010, we entered into a contract services 
agreement with Toyota for the development of a validated 
powertrain system, including a battery, power electronics 
module, motor, gearbox and associated software, which 
will be integrated into an electric vehicle version of the 
Toyota RAV4. We completed all of the development 
services for the RAV4 ev in the first quarter of 2012. 
Sale Electric 
powertrain 
system for the 
RAV4 ev 
2011/ 
7 
  in July 2011, we entered into an agreement to supply 
Toyota with electric powertrain system for the RAV4 ev. 
We began delivery of these systems to Toyota for 
installation into the Toyota RAV4 ev in the first half of 
2012. Our production activities under this program are 
expected to continue through 2014. We expect to complete 
shipping electric powertrains for the current RAV4 model 
by the end of this year. 
Investment Common stock   2010/ 
7 
in July 2010, we sold 2,941,176 shares of our common 
stock to Toyota at our IPO price of $17.00 per share. 
（出所）2013 年有価証券報告書（Form 10-K p.15） 
 
図表 27：パナソニックとのアライアンス履歴 
Type Keywords From To Details 
Development Next-generatio
n electric 
vehicle cells 
based on the 
18650 form 
factor and 
nickel-based 
lithium ion 
chemistry.  
2010/1  In January 2010, we announced that we were collaborating 
with Panasonic on the development of next-generation 
electric vehicle cells based on the 18650 form factor and 
nickel-based lithium ion chemistry.  
Purchasing Battery cell 2011/1
0 
 In October 2011, we finalized a supply agreement for these 
battery cells. The agreement supplies us with battery cells 
to build more than 80,000 vehicles over the next four 
years. In October 2013, we entered into an amendment to 
the supply agreement to, among other things, provide for 
the long- term preferential prices and a minimum of 1.8 
billion lithium-ion battery cells that we intend to purchase 
from Panasonic from 2014 through 2017. 
Investment Common stock 	  2010/ 
11 
In November 2010, we sold 1,418,573 shares of our 
common stock to an entity affiliated with Panasonic 
Corporation at a price of $21.15 per share. 
（出所）2013 年有価証券報告書（Form 10-K p.16） 
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 図表 28の自動車のセグメントとそのセグメントにおける電気自動車のモデル分布のよう
に，テスラモーターズは，他の自動車メーカーと違う Large Cars のセグメントにターゲテ
ィングしている．さらに，一度の充電で走行可能な距離も，図表 29 に示すように，他のメ
ーカーとは一線を画している21． 
 
図表 28：電気自動車のセグメントとモデル分布	 
Category   EV Brand 
Large Cars   Tesla motors       
Sport Utility Vehicle   BYD Toyota     
Small Station Wagons   Honda       
Midsize Cars   Mercedes-Benz Nissan     
Subcompact Cars   BMW Chevrolet CODA Automotive Mitsubishi 
Compact Cars   Ford       
Special Purpose Vehicle   Azure Dynamics       
Two Seaters    smart       
Minicompact Cars   Fiat Scion     
（出所）MPG データより 
 
 
                                                                          
21http://www.fueleconomy.gov/feg/download.shtml (2014/08/08) 
	 
図表 29：電気自動車モデルのラインアップと航続距離	 
（出所）MarkLines データより筆者作成 
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 このようなカスケード戦略を展開したテスラモーターズの Model S は，全米の郵便番号
ゾーンで裕福な上位 25 地区のうち 8 地区で，2013 年 1〜8 月に最も売れ筋の自動車となっ
た22． 
 
第五節	 技術戦略とマーケティング戦略の整合性 
	 Rogers は，イノベーションの普及プロセスと，そのイノベーションの採用率を，Innovators
（2.5%）, Early adopters (13.5%) , Early majority(34%), Late majority (34%), Laggards(16%)とい
う４段階のマーケットシェアの割合として説明している23．電気自動車は，現時点では，本
格的な普及前の段階である．従って，電気自動車メーカーは，電気自動車を最も早く受容
するであろう Innovators にターゲットを絞るべきである．Rogers は Innovators を以下のよう
に定義している．「イノベーターとは，リスクを容易にとり，社会的に高い地位を持ち，富
裕層であり，社交的で科学に対する非常に高い接点を持ち，且つ他のイノベーターと交流
がある．彼女ら，彼らのリスク許容力は，失敗するかも知れない技術も受け入れられる．
金銭的能力は失敗を吸収するのに十分である．」 まさにテスラモーターズは，Rogers が言
う Innovators にターゲットを絞ったのである．つまり，マジョリティの顧客をターゲットと
する既存の大手自動車メーカーがミドル価格帯の市場を狙ったのと対照的に，ベンチャー
であったテスラモーターズは，より機会費用が低いプレミアム市場を狙った．これは，資
金不足や，ブランドの未確立といった弱い立場に置かれているベンチャー企業ならではの
戦略といえる． 
 
第六節	 財務戦略 
	 テスラモーターズは起業以来，一度も利益剰余金を計上していない．図表 30 にテスラモ
ーターズの純資産（Total Equity，灰色）の変動，収入（Income，青色），損失（Loss，赤色）
の推移をまとめた．ここに，テスラモーターズの取り入れた財務戦略が秘められているこ
とが見て取れる．2012 年度の収入は 3 億ドルで，損失は 4 億ドル近くある．結果，純資産
を１億ドル以上維持した．収入の詳細を確認した結果，83%は普通株式発行から得られたも
のであった．最高の売上を計上した 2013 年でも，内訳の 82%が普通株式発行から得られた
収入であった（図表 31）． 
                                                                          
22http://blogs.wsj.com/corporate-intelligence/2013/10/31/in-many-of-americas-wealthiest-zipcodes-tesla-reigns-supreme/ 
23Rogers, Everett M. (1962) “Diffusion of Innovations” Free Press of Glencoe, pp.282-283 
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図表 30：損失，収入の推移	 
（出所）Annual Report, Filed 02/26/14 for the Period Ending 12/31/13 データより筆者作成	 
 
	 
図表 31：主な収入の割合	 
（出所）Annual Report, Filed 02/26/14 for the Period Ending 12/31/13 データより筆者作成	 
 
	 図表 32 に，テスラモーターズの IPO 以来の公開株式発行の履歴をまとめた．直近の 2013
年には，IPO 時に比べると，5.4 倍の株価に， 27 倍の発行株数で，1.56 倍の資金調達を実現
している． 
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図表 32：公開株式発行による資金調達履歴24	 
Public Offering Price (USD) Shares Additional Paid-In Capital (th USD) 
June 2010 (IPO) 17.00 13,300,000  226,100  
June 2011 28.76 6,095,000  172,403  
October 2012 28.25 7,964,601  221,483  
May 2013 92.20 3,902,862  353,639  
（出所）OSIRIS データより筆者作成 
 
	 Higgins は，市場価値によるレバレッジ・レシオ25を提唱している．企業の負債とその株
主資本または資産の市場価値との比率であり，下記の式①もしくは②に表すことができる．
特に成長性の高いベンチャー企業の財務レバレッジを評価する場合に役に立つと言われて
いる． 
 
市場価値によるレバレッジ・レシオ	 =	 
負債
株主資本の市場価値
	 	 =	 	 
負債
発行済株式数×株価
・・・①	 	 
市場価値によるレバレッジ・レシオ	 =	 
負債
資産の市場価値
	 	 =	 	 
負債
株主資本の市場価値
・・・・・②	 	 
	 図表 33にテスラモーターズの IPO 以来の市場価値によるレバレッジ・レシオを算出した． 
 
図表 33：テスラモーターズの市場価値によるレバレッジ・レシオ	 
 
（出所）OSIRIS データより筆者作成 
 
	 市場価値によるレバレッジ・レシオは，アメリカ合衆国エネルギー省(DOE)から Loan を
受給した 2012 年度以外は 0.01%未満で非常に小さい．積極的に株主資本の市場価値を高め
                                                                          
24 OSIRIS 
25ロバート・C・ヒギンズ (2012)「【新版】ファイナンシャル・マネジメント」ダイヤモンド社，p.52 
 
	 	 	  
2010/12/31 72,603 94,908,370 26.63 2,527,409,893 0.0029% 0.0029%
2011/12/31 280,148 104,530,305 28.56 2,985,385,511 0.0094% 0.0094%
2012/12/31 466,666 114,214,274 33.87 3,868,437,460 0.0121% 0.0121%
2013/12/31 606,878 123,090,990 150.429 18516454535 0.0033% 0.0033%
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てきたことが見て取れる．この間，テスラモーターズは，株式市場において非常に高い評
価を得ていた．  
	 図表 34 に，IPO 以来のテスラモーターズの株価変動と，2012 年以降の異常リターン，異
常リターンの累積値を示す．異常リターンは，図表 35 で求めたα=0.0455，β=1.1302 を用
いた． 
 
 
	 
図表 34：IPO 以降の株価推移と異常リターンおよび累積異常リターン 
（出所）OSIRIS データより筆者作成 
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図表 35：NASDAQ composite index とテスラモーターズ株価との相関 
（出所）2010 年 6 月 29 日〜2011 年 12 月 29 日，Yahoo Finance & OSIRIS データより筆者作成 
y = 1.1302x + 0.0455 
R² = 0.18795	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 この間，株価は 10 倍近く跳ね上がっていて，1.8 倍近くの累積異常リターンを得ている．
異常リターンは，株価が前日に比べて異常に高騰した場合と，異常に下落した場合の変動
率であり，当該企業の業績やリスクに対する株式市場の反応（評価）として表れる．図表
36 に 2012 年以降 10%を超える異常リターンの履歴を，図表 37 にその時のイベントをあら
ゆる記事から採集してまとめた． 
 
 
図表 37：１０％以上の株価変動履歴とその要因	 
Date 
Stock Price 
Fluctuation 
(%) 
NASDAQ 
Composite 
Fluctuation 
(%) 
Abnormal 
Return (%) Event 
13.Jan.12 - 19.33 - 0.51 - 18.79 Tesla Shares Plunge After 2 Key Engineers Leave 
17.Jan.12 + 16.72 + 0.64 + 15.95 “I’m highly confident we’ll deliver at least 20,000 
cars” in 2013, Elon Musk 
1.Apr.13 + 15.94 - 0.87 + 16.88 Profitability Guidance Amended Upward; Model S 
Sales Exceed Target 
9.May.13 + 24.40 - 0.12 + 24.49 Q1 2013 results; Profit of $15 million on sales of 
$562 million in Q1 
10.May.13 + 14.38 + 0.06 + 14.26 Consumer Reports' best car ever tested 
28.May.13 + 13.65 + 0.86 + 12.64 Goldman Sachs analysts hosted a “field visit” to 
Tesla’s plant 
17.Jul.13 - 14.31 - 0.25 - 14.07 Goldman Sachs analysts gave Tesla a price target 
of $84 a share 
8.Aug.13 + 14.34 + 0.41 + 13.83 Q2 2013 results; Record sales of 5,150 Model S 
vehicles in North America 
 
図表 36：１０％以上の異常収益・損失履歴 
（出所）OSIRIS データより筆者作成 
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6.Nov.13 - 14.51 - 0.20 - 14.33 Q3 2013 results 
2.Dec.13 + 16.53 - 0.20 + 16.71 Review of Model S Incidents 
14.Jan.14 + 15.74 + 1.70 + 13.78 Q4 2013 results; Q4 6,900 Model S Delivered 
25.Feb.14 + 13.94 - 0.13 + 14.04 Morgan Stanley Boosts Outlook 
7.May.14 - 11.30 - 0.40 - 10.90 Q1 2014 results 
 
Tesla Shares Plunge After 2 Key Engineers Leave 
	 2012 年 1 月 13 日には，車両およびシャシー担当のチーフ・エンジニア二人がテスラモー
ターズを辞めた26．その結果，株価は一日で 19%も下落した．Model S の発売を控えた直前
のキー・マンの退社はテスラモーターズの市場価値に大きな損失を与えた． 
 
“I’m highly confident we’ll deliver at least 20,000 cars” in 2013, Elon Musk 
	 しかし，直後の 2012 年 1 月 17 日には，株価は見事に回復された．2013 年度内に確実に
２万台以上の Model S を売り出す27とうい経営者の信念を公言することで，市場価値は大き
く跳ね上がった．2 年以上先の業績を公言することに対して，これだけ市場が反応するのは
異常とも言えよう．市場がテスラモーターズの経営者に対して大きな信頼を抱いているこ
とを裏付けている． 
 
Profitability Guidance Amended Upward; Model S Sales Exceed Target 
	 翌年の 2013 年 4 月，テスラモーターズの CEO が公言した予測は現実的に見え始めた28．
Model S の販売が予測以上に好調だったのである．このときも，テスラモーターズの市場価
値は 16%程跳ね上がった． 
 
Q1 2013 results; Profit of $15 million on sales of $562 million in Q1 
	 2013 年 5 月 9 日，テスラモーターズは Q1 の業績発表29で，株価はさらに 24%以上上がっ
た． 
 
 
 
                                                                          
26 http://www.forbes.com/sites/ericsavitz/2012/01/13/tesla-shares-plunge-after-2-key-engineers-leave/ 
27 http://www.bloomberg.com/news/2012-01-17/tesla-says-development-of-new-model-s-electric-car-on-schedule.html 
28 http://ir.teslamotors.com/releasedetail.cfm?ReleaseID=752533 
29 http://ir.teslamotors.com/secfiling.cfm?filingID=1193125-13-207910&CIK=1318605 
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Consumer Reports' best car ever tested 
	 翌日の 2013 年 5 月 10 日，株価はさらに 14%以上上がった．これは，前日の上昇要因で
ある業績向上に加えて，Consumer Repot による Model S の評価結果30によるものと考える．
Consumer Report は，テスラモーターズの Model S に，今まで評価した自動車の中で最も高
い評価を下した． 
 
Goldman Sachs analysts hosted a “field visit” to Tesla’s plant 
	 2013 年 5 月 28 には，さらに 13%以上の市場価値が上がった．テスラモーターズの工場を
訪問した Goldman Sachs のアナリストが 2013 年の Model S の販売目標である 21,000 台の２
倍以上は売れるだろうという分析を出したのが原因である31． 
 
Goldman Sachs analysts gave Tesla a price target of $84 a share 
	 しかし，2013 年 7 月 17 日には，アナリストの分析に影響を受け32，14%の市場価値を失
った． 
 
Q2 2013 results; Record sales of 5,150 Model S vehicles in North America 
	 2013 年 8 月 8 日の Q2 の業績発表33により，テスラモーターズの市場価値は 14%以上回復
した．有価証券報告書には下記のような非常に明るい実績および見通しを，株主への手紙
として掲載している． 
 
                                                                          
30 http://money.cnn.com/2013/05/09/autos/tesla-model-s-consumer-reports/ 
31 
http://www.washingtonpost.com/business/economy/teslas-stock-soars-operator-of-charging-stations-for-electric-cars-tanks/2013/05/28/49cf
440e-c7d9-11e2-8da7-d274bc611a47_story.html# 
32 http://money.cnn.com/2013/07/17/investing/tesla-stock/ 
33 http://ir.teslamotors.com/secfiling.cfm?filingID=1193125-13-324129&CIK=1318605 
Tesla Motors, Inc. – Second Quarter 2013 Shareholder Letter 
•   Net income (non-GAAP) increased 70% from Q1 to $26M 
•   Record sales of 5,150 Model S vehicles in North America 
•   Gross margin of 22% (non-GAAP), despite significant reduction in ZEV credits 
•   On track to achieve Q4 gross margin of 25%, excluding ZEV credits 
•   Strong balance sheet with almost $750 million in cash and no government debt 
•   Primary focus is on expanding production to meet worldwide demand 
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Q3 2013 results 
	 しかし，Q3 の業績発表34は，14%以上の株価下落を招いた． 
 
Review of Model S Incidents 
	 2013 年 10 月から 11 月にかけて，Model S の発火事故が相次いで３件発生していた35．そ
れにも関わらず，テスラモーターズの大きな株価の下落は生じなかった．これらの事故に
対して，2013 年 12 月 2 日に German Federal Motor Transport Authority (Kraftfahrt-Bundesamt)
により，“no manufacturer-related defects”の見解が発表された36．これによりテスラモーター
ズの市場価値は，16%以上跳ね上がった．３件の発火事故は，車両事故とそれに伴った衝撃
によるバッテリー燃焼によるものだった．従来，ノートパソコンや携帯電話でも，多数の
バッテリーの発火事故が発生していた．しかし，その危機対応に限っては，テスラモータ
ーズの賢明な対応が目立つ．つまり，第三者の中立かつ公的機関に事故の原因を調査して
もらい，製品に問題が無いことを立証させたのである．それも，２ヶ月足らずの短期間で
決着付けた．自動車メーカーに限らず，電機メーカーにおいて通常見られる，事故隠蔽や
サプライヤーへの原因転化等の安易な対応とは一線を画す対応である．顧客は，メーカー
に対して「無罪」ではなく「信頼」を求めていることであり，そういった対応は，株式市
場へも大きく反映される． 
 
Q4 2013 results; Q4 6,900 Model S Delivered 
	 2014 年 1 月 14 日は，Q4 の業績発表により，15%以上の株価上昇があった．予測の 20%
を上回る Models S の好調な販売が牽引した結果である37． 
 
Morgan Stanley Boosts Outlook 
	 2014 年 2 月 25 日には，14%近くの株価上昇があり，時価総額 300 億ドルを突破した．こ
のとき，テスラモーターズの時価総額は，GM の半分余りに達した．Morgan Stanley の今後
１年間の株価目標値を 320 ドルに定めたのが株価上昇の原因である38． 
 
                                                                          
34 http://ir.teslamotors.com/secfiling.cfm?filingID=1193125-13-427630&CIK=1318605 
35 http://wired.jp/2013/11/08/3rd-tesla-model-s-fire/ 
36 http://www.teslamotors.com/about/press/releases/german-federal-motor-transport-authority-kraftfahrtbundesamt-concludes-review-m 
37 http://www.teslamotors.com/forum/forums/q4-6900-model-s-delivered-20-update-2 
38 http://www.bloomberg.com/news/2014-02-25/tesla-jumps-after-morgan-stanley-boosts-price-outlook.html 
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Q1 2014 results 
	 2014 年 5 月 7 日の Q1 実績発表後は株価が 11%下落した．39 
 
	 ここで注目したいのは，テスラモーターズの株式の稀薄化である．2012 年 8 月及び，2013
年 5 月に２回の公開株式発行という増資を実施したにも関わらず，テスラモーターズの株
価には大きな希薄化を伴っていない．市場はテスラモーターズの株式発行を肯定的に捉え
たのである． 
	 ベンチャー企業で，且つ大規模な設備投資を必要とするテスラモーターズにとっては，
財務戦略上，資金調達方法の選択が最も重要な課題である．何故ならば，現在の資金調達
方法の決定が将来における資金調達の選択枝を狭める可能性があるからである．つまり，
必要な時期に妥当な価格で，十分な金額で株式を発行できない場合，折角の投資機会を見
送らざるを得ない場合がある．通常は，財務上の柔軟性および財務破綻コストを考慮する，
エクイティ・ファイナンスの方が好ましいことになる．一方，利益やシグナル効果を考慮
すれば，デット・ファイナンスが好ましいことになると言われている40．しかし，テスラモ
ーターズはエクイティ・ファイナンスに固執してきた（図表 38）． 
 
図表 38：一般企業とテスラモーターズの財務戦略比較	 
財務戦略上考慮事項	 一般企業	 テスラモーターズ	 
財務上の柔軟性および財務破
綻コスト	 
エクイティ・ファイナンス	 
利益やシグナル効果	 デット・ファイナンス	 
エクイティ・ファイナンス	 
（出所）筆者作成 
 
	 急成長する企業が，必ずしも財務上の柔軟性の維持と新株発行の発表に伴うマイナスの
シグナルという，２つの課題に直面する41とは限らない．テスラモーターズは，両方の課題
には全く直面していなかった． 
                                                                          
39 http://files.shareholder.com/downloads/ABEA-4CW8X0/3007764134x0xS1193125%2D14%2D192606/1318605/filing.pdf 
40ロバート・C・ヒギンズ (2012)「【新版】ファイナンシャル・マネジメント」ダイヤモンド社，pp.228-229 
41 ロバート・C・ヒギンズ (2012)「【新版】ファイナンシャル・マネジメント」ダイヤモンド社，pp.232-233 
 41 
第四章	 弱みを強みに変える戦略 
	 “Adversity makes a man wise, not rich.”という諺がある．経営資源が乏しく，脆弱なベンチ
ャー企業が既存市場や既存大手と戦うためには，その苦難を克服するベンチャー企業特有
の戦略を持ち，それを活かす努力が必要である．ベンチャー企業は，主にユニークな商品
やサービスを資源として持っているものの，サプライヤーやチャネルの確保が困難な場合
が多い．また，成功実績がないため，資金調達や顧客確保も困難である．これらの資源お
よび弱点を持つベンチャー企業は，差別化，アウトソーシング，オープン・イノベーショ
ン，資源調達力向上，ブランド力向上を図るべきである．第四章では，テスラモーターズ
に見える特徴として，弱点を克服し，弱みを強みに変えた戦略の源泉について考察する． 
 
第一節	 ベンチャー企業の主な特徴とテスラモーターズの努力 
	 図表 39 にベンチャー企業の主な特徴と，テスラモーターズの弱点克服のための努力をま
とめた． 
 
図表 39：テスラモーターズの弱点克服のための努力	 
（出所）筆者作成 
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【他に類の見ない製品・サービスの提供】  
	 テスラモーターズは，既存の内燃機関自動車や電気自動車とは違うユニークな商品・サ
ービスを提供している． 
 
＜他メーカーの２倍以上の航続距離を持つ電気自動車＞ 
	 他のメーカーの２倍以上の航続距離は，それが普及の阻害要因と言われてきた電気自動
車業界には刺激的であり，これが話題を引き起こした．結果，テスラモーターズに興味を
持つ人が増え，購入にまで至る顧客が増えたと考えられる． 
 
＜他メーカーの２倍以上の急速充電＞ 
	 ２倍以上の急速で充電できる充電器は，顧客にとって魅力的である．従来の電気自動車
は，数時間単位の充電時間を製品仕様に明記していた．ガソリンの給油に比べると，数時
間というのは受け入れ難い単位である． 
 
＜直営店開拓＞ 
	 顧客と密にコミュニケーションを取れる直営店開拓も優れたマーケティング戦略である．
恐らく販売初期，従来の内燃機関車のディーラーとの取引は困難であったと考える．何故
ならば，テスラモーターズの電気自動車と従来の内燃機関車を両方取り扱おうとしたディ
ーラーはジレンマに陥るからである．電気自動車の長所を訴えるためには，内燃機関を非
難しなければならない． 
 
＜他メーカーが追従できない保証期間＞ 
	 保証期間においても，他社が追従できない条件である．85kW の Model S は距離について
は無制限である．また，ドライバーによるバッテリーの火災も保証対象になっている．（図
表 40） 
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図表 40：電気自動車の保証	 
Tesla Model S42 4 年または 8 万キロ。年数か距離で先に到達した方の新車限定保証 
60 kWh の Model S には、8 年または 20 万キロ。年数か距離で先に到達した方の
バッテリーまたはドライブユニットの保証 
85 kWh の Model S には、8 年のバッテリーとドライブユニットの保証。距離につ
いては無制限で保証 
いずれのバッテリー保証も、不適切な充電やバッテリーの火災（ドライバーエラ
ーによる場合も含めて）が保証範囲です。 
Nissan LEAF43 ◆ 正常な使用条件において、新車登録より 5 年もしくは走行距離 10 万 km ま
でのどちらか早い方にて、メーターのリチウムイオンバッテリー容量計が 9 セグ
メントを割り込んだ場合（＝8 セグメントになった場合）に無償で修理を行いま
す。尚、以下のような使用条件は正常の範囲に含まれます。 
■急速充電を頻繁に使用している、急速充電だけでご使用いただいている 
■LEAF to Home で充給電を行っている。 
 
◆ 保証期間：新車登録から 5 年または走行距離 10 万 km のどちらか早い方。 
◆ 適用車両：販売済のリーフを含めた全車に適用します。 
BMW i344 高性能リチウムイオン・バッテリーは走行距離 100,000km または新車登録日か
ら 8 年間、さまざまな不具合に無償修理（保証修理）が適用され、70％までの容
量を保証しています。 
三菱 i-MiEV45 初度登録後 5 年以内、かつ走行距離が 10 万 km 以内に駆動用バッテリーの製造
上の不具合等に起因する故障について、メーカー特別保証 
（出所）各社 HP 
 
【既製品の活用】  
	 ＜ノート PC 用電池（バッテリー）採用＞ 
	 テスラモーターズは，電気自動車の最も重要な部品であるバッテリーを，自社開発しよ
うとしなかった．ノートパソコンに使われている汎用品を採用することによって，少ない
リソースという問題を解消した． 
 
＜モーターボート用のモーター，既成のインバーター採用＞ 
	 バッテリーに続いて重要な部品であった，モーターやインバーターについても既存の部
品を採用した．コア部品は必ず自前で作ろうとする大手自動車とは相対する戦略である． 
 
 
 
                                                                          
42 http://www.teslamotors.com/jp/models/specs 
43 http://ev.nissan.co.jp/LEAF/MAINTENANCE/guarantee.html 
44 http://www.bmw.co.jp/jp/ja/newvehicles/i/i3/2013/showroom/drive.html 
45 http://www.mitsubishi-motors.co.jp/support/maintenance/service/warranty/miev.html 
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＜中古工場，設備の活用＞ 
	 自動車の生産工場においても，トヨタ自動車と米ゼネラル・モーターズの旧合弁工場で
あったＮＵＭＭＩの土地や建物を安価で購入46することで，投資資源を最小限に留めること
ができた．  
 
【技術の共有】  
＜ダイムラー，トヨタ自動車との戦略的提携＞ 
	 テスラモーターズは Daimler から資金調達を受ける47前から，Smart EV へのバッテリーを
供給するなどの技術的な提携をしていた．RAV4 EV の共同開発においても，トヨタ自動車
との提携を結んでいた．具体的なアライアンスの内容は定かではないものの，技術者同士
の衝突を引き起こす48ほどの深い技術的な交流があったと考えられる．ベンチャー企業であ
るテスラモーターズとしては，新たに参入する自動車業界のノウハウを習得する絶好のチ
ャンスであった． 
 
＜パナソニックとの戦略的提携＞ 
	 パナソニックはバッテリーのサプライヤーとしての提携のみならず，より性能の高い，
安全なバッテリーの開発に関わったと考える．一般的にリチウムイオンバッテリーは，セ
ット品（自動車，携帯，ノートパソコン等）の使用環境を考慮した上で，信頼性と安全生
を確保した製品設計を行う．単にノートパソコンに使われているバッテリーを自動車に搭
載するだけでは，自動車に要求される信頼性や安全性は得られない．多種多様な試験・評
価を行い，Model S に最適なバッテリーの設計がなされていると考えられる．その試験・評
価課程の中で，テスラモーターズとパナソニックとの間では，膨大な技術情報の交換が行
われていた． 
	 ダイムラーとトヨタ自動車，パナソニックとの技術の共有は，ベンチャー企業としては
得難いノウハウの蓄積に繋がった．将来，その蓄積したノウハウが技術的競争優位になる
可能性が高い． 
 
 
                                                                          
46 日本経済新聞	 2010 年５月２８日 
47 http://www.teslamotors.com/jp/about/press/releases/strategic-partnership-daimler-acquires-stake-tesla 
48 http://www.bloomberg.com/news/2014-08-07/how-tesla-toyota-project-led-to-culture-clash-by-opposites-cars.html 
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＜電気自動車関連特許のオープン＞ 
	 イノベーションは既存の技術の保護によって邪魔される．特許といった知的財産によっ
て守られる技術は，後発企業がイノベーションを起こす際に，先願者の意図に関わらず非
常に強力なイノベーションの阻害要因となる．これに対して，テスラモーターズの特許戦
略は，ユニークである．電気自動車の普及のためには，特許を解放49し，後発の電気自動車
メーカーがその技術を自由に利用できるようにしたのである．一方，見方を変えれば，自
社の技術を電気自動車業界のスタンダードにする戦略なのである．世の中の電気自動車メ
ーカーが自社の技術を利用することによって，電気自動車普及に助力してくれると同時に，
テスラモーターズは技術ドミナントを自然に享受することになる． 
 
【株式，ローンによる資金調達】  
＜株式発行による資金調達＞ 
	 一般的なデット・ファイナンスという形での資金調達が困難なベンチャー企業として，
テスラモーターズは株式発行による資金調達を積極的に行った．過去の実績よりも，将来
の成長可能性をより高く評価する株式市場からの資金調達方法を有効に利用したのである．
これは，借入れの利息に伴うキャッシュ・アウトを抑制する効果もある． 
	 テスラモーターズは一時的にアメリカ合衆国エネルギー省(DOE)からのローンを受けた
ものの，１年程で全額返済した．非常に低い金利条件であるのにも関わらず，それを即返
済した理由は，表面上は利払いの負担を下げるため50であるが，「株式市場における資金調
達能力に対する自信がある」からである．つまり，テスラモーターズの株式の需要が今後
も続くだろうと判断したからこそ実行可能であった． 
 
＜アメリカ合衆国エネルギー省(DOE)ローン活用＞ 
	 短期間で返済はしたものの，DOE からのローンの受給は，「政府からの投資」というテス
ラモーターズの信用度の向上には大きな影響を与えた． 
	 図表 41 にテスラモーターズの資本提携や Loan 受給，IPO の履歴をまとめた．参考まで
にパナソニックの技術提携についても加えた． 
 
                                                                          
49 http://online.wsj.com/articles/tesla-motors-says-it-will-allow-others-to-use-its-patents-1402594375 
50 2012 Annual Report p.92 には，“while interest expense during the year ended December 31, 2010 was primarily due to our loans under 
the DOE Loan Facility which we began accessing in 2010”と記載されている． 
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図表 41：テスラモーターズの資本調達・提携 
2009/05/19  Daimler 資本提携発表51  2010/01/ ? DOE Loan 受給52 
2009/05/21  Toyota 資本提携発表53  2010/01/29  Form S-1 登録54 
2009/06/23  DOE Loan 受給発表55  2010/06/28  IPO56 
2010/01/07  Panasonic 次世代電池開発提携  2013/5/22  DOE Loan 返済57 
（出所）各社 HP より筆者加筆作成 
 
【積極的なプロモーション】  
＜ファン顧客の確保＞ 
	 テスラモーターズは，Roadster のスポーツカーで且つ電気自動車という希少価値を利用す
ることによって，まず自社の「ファン」を形成した．下記テスラモーターズの Annual Report
から，その戦略が容易に読み取れる58． 
 
Marketing 
Our principal marketing goals are to: 
  
   • generate demand for our vehicles and drive leads to our sales teams; 
   • build long-term brand awareness and manage corporate reputation; 
   • manage our existing customer base to create loyalty and customer referrals; and 
   •enable customer input into the product development process. 
 
As the first company to commercially produce a federally-compliant, fully electric vehicle that 
achieves market-leading range on a single charge, we have been able to generate significant media 
coverage of our company and our vehicles, and we believe we will continue to do so. To date, media 
coverage and word of mouth have been the primary drivers of our sales leads and have helped us 
achieve sales without traditional advertising and at relatively low marketing costs. We also use 
traditional means of advertising including product placement in a variety of media outlets and 
pay-per-click advertisements on websites and applications relevant to our target demographics. 
Our marketing efforts include events where our vehicles are displayed and demonstrated. These 
events range from widely attended public events, such as the Detroit, Los Angeles, and Frankfurt 
auto shows, to smaller events oriented towards sales, such as private drive events. 
 
 
                                                                          
51 http://www.teslamotors.com/jp/about/press/releases/strategic-partnership-daimler-acquires-stake-tesla 
52 http://www.teslamotors.com/de_AT/about/press/releases/tesla-and-panasonic-collaborate-develop-nextgeneration-battery-cell-technology 
53 http://www2.toyota.co.jp/jp/news/10/05/nt10_0511.html 
54 http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1318605/000119312510017054/ds1.htm 
55 http://www.teslamotors.com/about/press/releases/tesla-gets-loan-approval-us-department-energy 
56 http://ir.teslamotors.com/releasedetail.cfm?ReleaseID=483517 
57 http://www.teslamotors.com/jp/about/press/releases/tesla-repays-department-energy-loan-nine-years-early 
58 Tesla Motors 2012 Annual Report p.14 
   http://ir.teslamotors.com/secfiling.cfm?filingID=1193125-12-81990&CIK=1318605 
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＜著名人活用＞ 
	 著名人など，所得水準の高い顧客にとっても，「希少性が高く，環境に優しい自動車を持
つことに対するアピール手段」という十分な提供価値がある商品であった．著名人が乗っ
ている車は瞬く間に話題を引き起こし，それがブランドの認知度を高めた．万が一，テス
ラモーターズが誰でも購入できる手頃な価格で電気自動車市場を攻略した場合は，希少価
値を重視59するファンの形成は勿論，高級で信頼性のあるブランド形成にも至らなかったで
あろう． 
 
第二節	 ベンチャー企業のレバレッジ戦略 
	 ベンチャー企業が弱みに対処する方法としては，主として次の三つの戦略が考えられる． 
①無視する，②必要最低限の努力により相手水準まで引き上げる，③テコを入れて弱みを
乗り越えて相手より強くなる．（図表 42）60．ここでは，①をベンチャー企業の放置戦略，
②をベンチャー企業の並準化戦略，③をベンチャー企業のレバレッジ戦略と定義する．こ
れらの方策は長期間に渡って行われることであり，図表 43 のように過去と現時点までの経
時的，且つ連続的な競争力水準として表すことができる．  
 
	 
図表 42：弱みに対する戦略パターン	 
（出所）内田和成との議論の基に筆者作成	 
 
 
 
                                                                          
59 Pine Ⅱ, B. J. and Gilmore, J. H. (1999) “The Experience Economy : Work is Theatre & Every Business a Stage”, Harvard Business 
School Press 
60 内田和成との議論 
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図表 43：競争力の経時的変化	 
（出所）筆者作成	 
 
	 図表 44 にテスラモーターズが取り組んできたレバレッジ戦略，つまり弱者が脅威の強者
になった要素とその結果についてまとめた．  
 
図表 44：テスラモーターズのレバレッジ戦略 
区分 弱み 戦略 結果 
セグメン 
テーション 
単一セグメン
ト 
・ 高級セグメントに集中 ・ ブランド確立 
・ 競争激化の回避 
部品調達 サプライヤー
に対する弱い
力 
・ 18650 サイズの汎用性の高いバッテリー
を採用 
・ 台湾制モーターボート用のモーターを採
用 
・ 大量購買による買手
の力強化 
・ ベンチャーキャピタルから資金調達 ・ 投資家の信用度確保 
・ Daimler やトヨタから資金調達 ・ 大手からの投資によ
る信用度向上 
・ アメリカ合衆国エネルギー省(DOE)から
Loan 獲得 
・ 公的資金獲得による
信用力向上 
資金調達 ベンチャー企
業で，且つ大規
模な投資が必
要な状況で資
金不足 
・ 話題性を活用 ・ ブランド力強化 
ブランド 認知度不足 ・ 著名人を活用 ・ ブランド力強化 
・ ネット予約販売 ・ 販売費削減 チャネル チャネルなし 
・ 適切な地域に直販店を開拓 ・ 顧客の反応を吸い上
げ，商品性向上に活用 
価格 高い原価 ・ 価格競争に陥る可能性がないセグメント
を狙う 
・ 新しい商品に抵抗が
低い富裕層の顧客確保 
アフターセ
ールス 
充電器不足 
長い充電時間 
・ 長い航続距離，短い充電時間を実現 ・ ダントツ商品力 
・ 顧客満足向上 
（出所）筆者作成 
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 【セグメンテーション】  
	 テスラモーターズは，高級セグメントに集中することでブランドを確立し，他社との競
争を回避した．これは，捨てるべきセグメントは悔やまず捨てる戦略であり，自社にとっ
て重要な市場のみに，限られたリソースを集中させた結果である． 
 
	 【部品調達】  
	 サプライヤーに対して弱い立場におかれているテスラモーターズは，大手部品メーカー
からでも調達し易い部品を選ぶ方法と，比較的に小規模の部品メーカーと取引することで，
買手の力の強化を図った．Model S に搭載されるバッテリーの数は，ノートパソコンに搭載
されるバッテリーの 1,000 倍以上である．Roadster の最初の目標販売台数である２万台分の
バッテリー数は，ノートパソコン２千万台分に相当する．2012 年のパナソニックのノート
パソコン販売台数（68 万台61）のおよそ 30 倍に相当する．バッテリーのサプライヤーであ
るパナソニックにとって，テスラモーターズはロイヤルカスタマーだった． 
	 モーターのメーカーにとっても同様な立場である．テスラモーターズは，台湾のモータ
ーボート用モーターメーカーから電動モーターを調達していると言われている．日本国内
全体のモーターボートの出荷台数が数千〜１万数千台の規模であることを考慮すると62，２
万台以上のモーターを調達するテスラモーターズは，モーターのメーカーにとってもやは
り，ロイヤルカスタマーであった．  
 
	 【資金調達】  
	 ベンチャー企業としてテスラモーターズは，資金調達に最も成功した企業であろう．数々
のベンチャーキャピタルからの資金調達能力は，主に IPO 前に行われた．シリコンバレー
発のベンチャー企業にとっては，投資家に対する信用度の証であった．そして，Daimler63と
トヨタ自動車64といった大手自動車メーカーからの投資は，業界の注目が集まっている企業
ということで，さらなる信用度の向上に繋がった．アメリカ合衆国エネルギー省(DOE)から
のローンの獲得65は，公的資金の注入という信用度の向上に寄与した．これらの特徴付けら
                                                                          
61 http://jp.reuters.com/article/topNews/idJPTYE95A07M20130611 
62 http://www.mlit.go.jp/maritime/kaijireport/report_H23_12.pdf 
63 http://www.teslamotors.com/jp/about/press/releases/strategic-partnership-daimler-acquires-stake-tesla 
64 http://www2.toyota.co.jp/jp/news/10/05/nt10_0511.html 
65 http://www.teslamotors.com/about/press/releases/tesla-gets-loan-approval-us-department-energy 
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れる資金調達の実績は，市場における話題を呼び，ブランド力の向上という付随的な効果
も得られた． 
 
	 【ブランド】  
	 起業初期のテスラモーターズは，一般消費者のみならず，自動車業界でも認知度の低い
ベンチャー企業であった．そこでテスラモーターズは，著名人に Roadster を試乗してもら
い，それが話題を引き起こすよう仕掛けた．著名人としても，環境に優しい車に乗ってい
るというイメージ向上にメリットがあった．たとえば、レオナルド・ディカプリオやジョ
ージ・クルーニー，ブラッド・ピットといったハリウッドスターたちがロードスターを購
入したことで話題となった66．特に高所得者である著名人には，アーリーアダプターが多く，
新しい電気自動車を試すことに対する抵抗も殆どなかったと考えられる． 
 
	 【チャネル】  
	 自動車市場に新規参入したテスラモーターズにとって，チャネル開拓は最も大きな課題
であった．そこでテスラモーターズは，既存のディーラーを使わず，直接販売を選んだ．
ネットによる通販や，直営店による販売は，結果としてテスラモーターズに有利な状況を
もたらした．ネット販売は販売費削減の効果があり，適切な地域に直営店を設けることで
顧客の反応を直接吸い上げることができ，その情報を商品やサービスの向上に反映させる
ことができる． 
 このような販売形態に対して，既存のディーラーは反発するまでに至った67．Arizona, Texas, 
Iowa, Maryland, New Jersey では，テスラモーターズのような直販方法は禁止されている68．
最近では，ノースカロライナ州で自動車のネット通販を制限する法案を全会一致で可決し
た69． 
	 図表 45 に自国アメリカにおけるテスラモーターズの直販方法の可否状況を示す．ディー
ラーを通さず販売しているテスラモーターズにとっては，受け入れ難い法律ではあるもの
の，逆にこれが社会問題として取り上げられ，話題を引き起こすことで，ブランド認知に
繋がる可能性もある． 
 
                                                                          
66 http://ev.carmag.co.jp/special/2010/12/post-2.php 
67 http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424127887324049504578541902814606098 
68 http://www.autonews.com/article/20140301/RETAIL/140229855/teslas-state-by-state-battle-with-dealers 
69 http://www.slate.com/blogs/future_tense/2013/05/13/north_carolina_tesla_ban_bill_would_prevent_unfair_competition_with_car.html 
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図表 45：アメリカにおけるテスラモーターズの直販方法の可否状況 
	 （出所）http://www.autonews.com/article/20140301/RETAIL/140229855/teslas-state-by-state-battle-with-dealers 
 
【価格】  
	 図表 46 に，日本独立行政法人新エネルギー産業技術総合開発機構(NEDO)が 2013 年 9 月
に発表70した，二次電池技術開発ロードマップのデータと，各社の HP に掲載されている車
両価格から算出した，電気自動車用バッテリーのコストおよび車両価格に対する割合を示
す．テスラモーターズの Model S の車両価格の 51〜91%をバッテリーが占めていることが
推測できる．且つ，バッテリーコストだけでも高級自動車の車両価格に匹敵する水準であ
る．結果的には，テスラモーターズは価格競争に陥る可能性がない高級セグメントを選ば
ざるを得なかった．しかし，逆にこの戦略は，電気自動車という新しい商品に対する抵抗
が低い富裕層の顧客を確保できるという有利な結果をもたらした． 
	 
図表 46：電気自動車用バッテリーコスト	 
	  
車両価格 
（万円） バッテリー価格（万円） 
モデル バッテリー容量(kWh)  7 万円/kWh  割合(%) 10 万円/kWh  割合(%) 
i-MiEV 16 284 112 (39%) 160 (56%) 
LEAF 24 284 168 (59%) 240 (85%) 
Model S(60) 60 823 420 (51%) 600 (73%) 
Model S(85) 85 933 595 (64%) 850 (91%) 
（出所）NEDO 二次電池技術開発ロードマップ 2013 (Battery RM2013)より筆者算出 
 
                                                                          
70 http://www.nedo.go.jp/content/100535728.pdf 
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 【アフターセールス】  
	 電気自動車の普及を妨げている要因の一つとして充電器の普及率の低さが挙げられる．
従来の内燃機関自動車の給油所に比べると，現在の電気自動車の充電器の数は非常に少な
い．また，仮に充電器が十分普及されたとしても，充電時間が長いと顧客の不満は避けら
れない．日産自動車の LEAF の航続距離は JC08 モードで 228km であるが，満充電に要する
時間は８時間であり，80%の急速充電に要する時間は 30 分である．同じ距離を走れる内燃
機関自動車の給油時間に比べると，電気自動車の充電時間は非常に長い．そこでテスラモ
ーターズは，長い航続距離を持つバッテリーの搭載と，短時間で長距離の充電が可能な充
電システム71を取り入れた．これによって，優れた商品力と顧客満足を両立させた． 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                          
71 http://www.teslamotors.com/supercharger (30 分で 170 マイル走行相当の充電可能) 
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第三節	 テスラモーターズの努力の成果	 
	 図表 47 にテスラモーターズの努力の成果をまとめた． 
 
図表 47：テスラモーターズの努力の成果	 
成果指標 比較基準 算出方法 比較対象 テスラモーターズ 
売上高成長率 — Roadster 発売から 2013 年
までの成長率平均 
— 13,658% 
直近 5 決算期
の収益（売上
高）成長率72 
— [(FY’2011 revenue – 
FY’2007 revenue) / 
FY’2007 revenue] × 100 
— 279,684% 
直近 5 決算期
の収益（売上
高）成長率 
— [(FY’2012 revenue – 
FY’2008 revenue) / 
FY’2008 revenue] × 100 
— 2,703% 
販売台数成長
率 
首位メーカー、
電気自動車 
直近２年間の販売台数成
長率 
LEAF の２年間
販売台数成長率
(178%) 
932% 
電気自動車市
場占有率 
（販売台数） 
電気自動車、 
市場占有率 
直近２年間の電気自動車
市場における占有率変化
（台数ベース） 
LEAF の２年間
占有率変化(-2%) 
+17% 
電気自動車市
場占有率 
（売上高） 
電気自動車、 
市場占有率 
2013 年の電気自動車売上
（台数×標準価格） 
2013 年 LEAF の
推定売上額
($1,543,282,400) 
LEAF の 1.3 倍
($2,010,433,700) 
セグメント占
有率 
同じセグメント
のアメリカ国内
販売台数 
アメリカ国内における初
期販売台数推移 
Audi A6 や Audi 
A5 
Audi A6 や Audi A5
が発売 5〜6 年目に
成し遂げた販売実
績を 2 年目で達成 
株価上昇 — IPO（2010/6/29）〜2013
年末までの株価上昇率
=100×(150.429-23.89)÷
23.89 
— 530% 
ブランド認知
度（総合） 
ブランド 
好感度調査 
2014 Car-Brand Perception 
Survey73 
— 5 位 
ブランド認知
度（技術・革
新） 
ブランド 
好感度調査 
2014 Car-Brand Perception 
Survey 
— 1 位 
技術力 
（航続距離） 
電気自動車上位
10 機種の航続
距離 
http://www.fueleconomy.go
v 
Model Sを除いた
上位 10 車種の平
均航続距離 
3.3 倍 
技術力 
（総合性能） 
総合性能 
テスト 
2014 Consumer Reports 
Tests74 
260 車種以上 1 位 
（出所）後述公開資料 
                                                                          
72 http://www2.deloitte.com/us/fast500.html 
73 http://www.consumerreports.org/cro/2014/02/2014-car-brand-perception-survey/index.htm 
74 http://www.consumerreports.org/cro/2012/12/top-cars-in-our-tests/index.htm 
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【売上高成長率】  
	 テスラモーターズが本格的に商品販売を開始したのは，Roadster の発売である．Roadster
発売から 2013 年までの売上成長率は，13,658%であった．また，Deloitte が公表している，
北米企業の 2007年から 2011年までの売上高成長率は，279,684%で首位であった（図表 48）．
その後，2008 年から 2013 年までの売上高成長率も 2,703%で 74 位であった（図表 49）． 
 
図表 48：テスラモーターズの売上成長率（2007~2012）	 
 
（出所）Deloitte’s 2012 Technology Fast 500TM 
	 
図表 49：テスラモーターズの売上成長率（2008~2013）	 
 
（出所）Deloitte’s 2013 Technology Fast 500TM 
 
【販売台数成長率】  
	 直近２年間のテスラモーターズ Model S の販売台数成長率は，電気自動車業界トップの
日産自動車 LEAF の２年間販売台数成長率 178%を上回る 932%であった．  
 
【市場占有率】  
	 直近２年間の電気自動車市場における台数ベースの占有率変化は，首位の LEAF が 2%ポ
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イント落としているのに対して，17%ポイントも上昇させた．  
	 図表 50 には，日産自動車の LEAF とテスラモーターズの Model S の 2013 年の販売台数
と価格を示す．台数ベースでは，LEAF が２倍弱のシェアを獲得したが，価格が 2.7 倍と高
い Model S の方が LEAF の 1.3 倍の売上高を記録していることがわかる． 
 
図表 50：売上合計比較	 
 2013 年販売台数 価格 売上合計 
LEAF 47,080 $32,780 $1,543,282,400 
Model S 22,363 $89,900 $2,010,433,70075 
比率 0.5 2.7 1.3 
（出所）MarkLines, MPG データより筆者作成 
 
	 図表 51 には，Model S と同じセグメントの３車種のアメリカ国内における初期販売台数
推移を示す．Audi A6 や Audi A5 が発売 5〜6 年目に成し遂げた販売実績を 2 年目で達成し
ている． 
 
 
図表 51：アメリカ国内における初期販売台数推移	 
（出所）MarkLines データより筆者作成 
 
【株価上昇】  
	 テスラモーターズの IPO（2010/6/29）から 2013 年末までの株価上昇率は，530%76であっ
た． 
                                                                          
75 2013 年度決算書（10-K）では，Automotive sales = $1,997,786,0000 だが，一律単価ベースで計算した結果を用いた． 
76 =100×(150.429-23.89)÷23.89 
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【ブランド認知度】  
	 アメリカの Consumer Reports が公表した，2014 Car-Brand Perception Survey では，総合で
5 位（図表 52），Technology / Innovation では 1 位（図表 53）を記録した． 
 
図表 52：2014 Car-Brand Perception Survey のテスラモーターズの順位（総合） 
 
（出所）http://www.consumerreports.org/cro/2014/02/2014-car-brand-perception-survey/index.htm 
 
図表 53：2014 Car-Brand Perception Survey のテスラモーターズの順位 
（Technology / Innovation） 
 
（出所）http://www.consumerreports.org/cro/2014/02/2014-car-brand-perception-survey/index.htm 
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【技術力（航続距離）】  
	 図表 54 にアメリカの消費者向けに自動車の燃費効率情報提供している fueleconomy の情
報を基に，航続距離が最も長い上位 10 車種のリストをまとめた．Model	 S は 265 miles の
航続距離77でトップであり，且つ Model S を除く上位 10 車種の平均航続距離（81 miles）の
3.3 倍にも及ぶ． 
 
図表 54：主要電気自動車の航続距離および，エネルギー効率	 
EV Models Driving 
range 
(miles) 
EPA Fuel 
Economy78 
(MPGe 
Combined) 
Sources 
Model S 265 89 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=34775 
RAV4 EV 103 76 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=34425 
Fiat 500e 87 116 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=34392 
Mercedes B-Class 
Electric Drive 
87 84 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=35247 
Nissan Leaf 84 114 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=34699 
2014 Chevrolet 
Spark EV 
82 119 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=33640 
BMW i3 81 124 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=35207 
Focus Electric 76 105 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=34130 
SmartForTwo Coupe 68 107 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=35859 
Mitsubishi i-MiEV 62 112 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=33358 
（出所）fueleconomy データより筆者作成 
 
【技術力（総合性能）】  
	 2014 年 Consumer Reports が 260 車種以上を対象に，信頼性，安全性や走行試験の結果，
テスラモーターズの Model S が首位を記録した（図 55）． 
                                                                          
77 テスラモーターズの HP には，NEDC で 502km (約 312 miles) 
78 1 gallon of gasoline=33.7 kWh 
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図表 55：2014 年 Consumer Reports の順位	 
（出所）http://www.consumerreports.org/cro/2012/12/top-cars-in-our-tests/index.htmfueleconomy 
 
	 また，アメリカの国家道路交通安全局（NHTSA）の安全性能テストでも,５点満点中５点
を獲得79する程，安全性に対する信頼を得ている． 
                                                                          
79 http://www.safercar.gov/Vehicle+Shoppers/5-Star+Safety+Ratings/2011-Newer+Vehicles/Vehicle-Detail?vehicleId=8787 
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第五章	 示唆点および，今後の課題 
	 第五章では，テスラモーターズの成功から得られる示唆点についての分析し，今後のテ
スラモーターズの課題について考察する． 
 
第一節	 示唆点 
【製品と企業が持つ弱点の克服】  
	 電気自動車の普及の最大の壁は航続距離と言われてきた．その電気自動車市場に参入し
たテスラモーターズは，製品の弱点に加え企業の弱点も抱えるという，圧倒的に不利な状
況であった．テスラモーターズは，これを克服するために業界の想像を超える長い航続距
離の実現に焦点を絞った．結果，弱いベンチャー企業から強い企業に変身を遂げた（図表
56）． 
 
 
図表 56：製品と企業が持つ弱点の同時克服	 
（出所）筆者作成	 
 
【ベンチャー企業の魅力と既存自動車メーカーのアライアンス戦略】  
	 大手自動車メーカーである Daimler とトヨタ自動車，電機メーカーパナソニックを引き寄
せるテスラモーターズの魅力は，単純なアライアンスを超えて，資本参入までを導いた．	  
	 既存の大手自動車メーカー２社にとってのアライアンスの目的は，電気自動車という新
規事業への投資であった．自社内の組織のみで行う新規事業の推進は，モチベーションが
上がらず，投資対効果を出せない可能性が高い．敢えて外部組織（企業）を使って新規事
業を育成していくのが大きな狙いであろう．不確実性の高い新規事業に自ら積極的に参入
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した日産自動車のゼロエミッション戦略に比べると，後ろ向きの姿勢である．将来，テス
ラモーターズの買収を秘めている可能性もあるものの，電気自動車の市況が従来の内燃機
関自動車の市場を脅かす時代が来た時点では，既にテスラモーターズの市場価値は高騰し
ている段階で，買収実行に移せない可能性が高い． 
	 ノウハウの取得もアライアンスの目的の一つとして考えられるが，電気自動車の根本的
な課題である航続距離を解決した商品は，技術提携を伴った両社からは未だに生まれてい
ない． 
	 極論すると，Daimler やトヨタ自動車とテスラモーターズとのアライアンスでは，大手２
社にとっては大きな収穫はなかった．一方，テスラモーターズにとっては，世間や株式市
場の注目を集めることで，ブランド向上と市場価値向上という利益を享受できたと言えよ
う． 
 
【ベンチャー企業の魅力と部品メーカーのアライアンス戦略】  
	 大手電機メーカーのパナソニックが仕掛けた，テスラモーターズとのアライアンスの目
的は，新たな商品カテゴリーの開拓にあった．つまり，電化製品の不況をカバーできる新
たな商品群の一つが電気自動車用部品であり，その中で最も注目されたのが心臓部品のバ
ッテリーであった．また，このようなアライアンスは，将来自社で電気自動車を製造・販
売するためのノウハウを手に入れる目論見も秘めている．何故ならば，設計・製造課程で
のテスラモーターズとの情報交換による経験やノウハウの蓄積が得られるからである． 
	 しかし，テスラモーターズ専用のバッテリー工場80の建設に踏み出した投資判断には，大
きなリスク，投資対効果の不確かさを考慮すると，疑問の余地が残る． 
 
【コンパクトな構造から見る組織デザイン】  
	 内燃機関自動車に比べて部品数が少なくなったにも関わらず，電気自動車は依然として
複雑なシステムと多様な部品から構成されている．これを総合的に組み合わせて電気自動
車をデザインするには，従来の自動車産業の特徴である擦り合わせの文化が不可欠である．
例えば，電気自動車の設計・生産するにあたって，図 57 のような機能別およびプロセス別
組織の擦り合わせ構造が考えられる． 
                                                                          
80 http://www.teslamotors.com/sites/default/files/blog_attachments/gigafactory.pdf 
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図表 57：機能別およびプロセス別組織の擦り合せ構造	 
（出所）筆者作成	 
 
	 点線の矢印のプロセスの場合，機能組織内部で設計と生産の擦り合わせが行われ，最終
的に電気自動車として組み合わせることを表している．このようなプロセスは，パワート
レインとボディーにおける，個々の性能を最大限に発揮できるという長所を持っている反
面，機能組織間の情報交換が得られ難いという欠点を抱えている．万が一，最終生産にお
ける擦り合わせで不具合が発生した場合は，設計までの手戻りは避けられない． 
	 他方，実線の矢印のプロセスは，設計段階と生産段階で両方の組織間の擦り合わせが行
われる方法である．一見非効率に見えるものの，出来上がった商品は組織全体の技術が組
み込まれ，万が一，手戻りが発生しても，スピーディーに対応できる． 
	 テスラモーターズは，自動車メーカー固有の縦割りの従来型の擦り合わせではなく，韓
国の大手電機メーカーであるサムスンが得意とするクロス型の擦り合わせの組織文化を活
用したと見られる．結果，後部のモーター，トランスミッション，サスペンション，シャ
シー，バッテリーなどの組み合わせは，電子機器の特徴であるコンパクト化を物語る構造
になっている． 
 
【付加価値の高い事業活動に集中】  
	 ベンチャー企業には部品全ての開発に充てられるリソースがない．優れたサプライヤー
から優れた部品を開発・供給してもらい，ベンチャー企業は商品企画や開発，マーケティ
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ングなど，より付加価値の高い企業活動にリソースを集中させるべきである．テスラモー
ターズは，コア部品であるバッテリーをパナソニックに任せた．当時バッテリー業界をリ
ードするメーカーを引き付けた戦略はもとより，コア部品を内製しないという経営判断に
は，付加価値の考え方が影響を与えたと考える． 
 
【電気自動車の台頭による自動車産業のゲーム・ルールの変化】  
	 自動車産業は，典型的な装置型産業であり，先行投資が必要でその投資の回収のために
は，規模拡大が肝要である．しかし，電気自動車の台頭によってその仕組みが変わる可能
性が高いと考える．その典型的な事例がテスラモーターズである． 
	 従来の内燃機関車を代表とする自動車産業は「技術」，「製造」，「Sales & Marketing」，
「Finance」という基本要素で構成されている． 
	 自動車産業の技術面においては，擦り合せを特徴とし，これは生産台数や生産年数とい
った累積経験の蓄積から成り立つ．電気自動車における技術も基本擦り合せが重要である．
但し，社外から先行技術を取り入れるオープン・イノベーションを活用することで，補え
ることができることがテスラモーターズの事例で立証された． 
	 自動車産業の製造面においては，大規模の工場と設備投資を必要とし，専用部品のクロ
ーズド・サプライヤーの構築が必要である．テスラモーターズは，中古工場や設備を活用
することで資本コストを抑えることができた．また，ノートパソコン用のバッテリーやモ
ーター・ボート用のモーターを採用するとのオープン・サプライヤー戦略を取り入れるこ
とでその課題を解決した． 
	 大規模の投資を先行する自動車産業の Sales & Marketing においては，大量販売を講じな
い限り，その投下資本の回収は難しい．また，大量販売のためには，多額の広告宣伝など
の Marketing 費用を投じないといけない．且つ広い販売網を構築する必要がある．しかし，
テスラモーターズは固定費の投資を少なくした分，大手自動車メーカー程の大量販売を必
要としなかった．且つ著名人を利用し話題を引き起こすことにより，廉価の販売促進が可
能であった．高所得者が密集している地域限定の販売と，直販やインターネット販売によ
り販売コストを下げることが可能であった． 
	 大規模の投資と多額の販売促進費が必要な自動車メーカーには，デット・ファイナンス
を主とした多額の資金調達を要する．しかし，ベンチャー企業のテスラモーターズは，
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Venture Capital や株式市場からのエクイティ・ファイナンスを積極的に活用することで資金
調達の問題を解決した． 
 
【テスラモーターズ特有の決定的な成功要素】  
	 電気自動車の台頭による自動車産業のゲーム・ルールの変化は，大手自動車メーカーは
勿論，新たに電気自動車産業に参入する異業種企業，ベンチャー企業でも容易に実現可能
である．しかしながら，電気自動車の競争が激化してきたここ数年間，テスラモーターズ
を凌駕する企業は未だに出現していないのが現状である．図表 58 に示すように，自動車産
業の仕組み変化の基本要素(Fundamental Success Factor)に加え，特有の決定的な戦略(Critical 
Success Factor)があったからこそ，テスラモーターズのみが急成長したと考えられる． 
 
 
図表 58：自動車産業の仕組み変化の基本要素とテスラモーターズの決定的な成功要素	 
（出所）菅野寛との議論を基に筆者作成	 
 
	 テスラモーターズは，前述した技術面，製造面，Sales & Marketing 面，Finance 面におけ
る基本成功要素を充実した上，微力的な CEO，革新的な製品，プレミアムのポジショニン
グなどの特有の戦略要素を持っていた． 
	 PayPal の前身である X.com を起業し，成功させた CEO の Elon Musk は，ステークホルダ
ーに信頼されるに値する十分なトラック・レコードを持っていた．テスラモーターズのエ
クイティ・ファイナンスの財務戦略に協力した投資家は，CEO の Elon Musk への信用を基
に投資したに違いない． 
	 他メーカーの２倍以上の航続距離を持つ電気自動車，他メーカーの２倍以上の急速充電
器という革新的な製品は，自動車産業に大きな刺激になり，あらゆるメディアが自ら取り
上げるようになった．結果，テスラモーターズに興味を持つ人が増えた． 
Fundamental 
Success Factor 
Attractive CEO Innovative Product Premium Positioning
Technology,  Manufac tur ing ,  Sa les  & Market ing ,  F inance
Critical 
Success Factor 
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 新規参入企業としてテスラモーターズが取ったポジショニングは，高価格帯セグメント
（プレミアム）であった．テスラモーターズは突出した「話題性」，「著名人」，「経営者の
トラック・レコード」，「公的資金の取得」，「イノベーション」，「シリコンバレーからのス
タートアップ」，「戦略的アライアンス」などのカスケード戦略要素を上手く活用すること
で，他の追従を許さない成功を成し遂げた． 
 
【装置型産業におけるゲーム・ルールの変化】  
	 典型的な装置型産業であり，先行投資が必要でその投資の回収のためには，規模拡大が
肝要である自動車産業において，電気自動車の台頭によってゲームのルールが変わること
がテスラモーターズの事例で検証された．しかし，このような装置産業におけるゲーム・
ルールの変化の事例は，既に製鉄産業におけるミニミルでも実証されている．つまり，強
い参入障壁と認識されてきた業界が，新たな参入企業によってその障壁が破壊される可能
性は潜在的に十分あることが示された．今後，鉄鋼や自動車のみならず，石油，化学，パ
ルプ，合成繊維，製粉などの装置型産業においても，このようなゲーム・ルールの変化が
起きる可能性があると考える． 
 
【“The Innovator's Dilemma” vs. “The Cascade Strategy”】  
	 Clayton M. Christensen は，1997 年の著書“The Innovator's Dilemma” 81にて，電気自動車が
イノベーションのジレンマの一つの事例になるだろうと予測していた．万が一，当時日本
におけるリチウムイオン・バッテリーの実用化による携帯電話のブームを目にしていたな
らば，Christensen のシナリオは変わったかも知れない．Christensen のシナリオは，携帯電
話普及の直前に考えたものであり，その後バッテリーの性能は，リチウムイオン・バッテ
リーの実用化と伴い急激に変わった．従来鉛電池を前提としていた電気自動車の開発は，
リチウムイオン・バッテリーを採用することになった．結果，Christensen がイノベーター
となるであろうと予測した小型の電気自動車ではなく，５人乗りの立派な乗用車が普及の
拍車をかけた．2010 年の日産自動車 LEAF の発売である（図 59 の Progress due to sustaining 
technologies）．残念ながら，Christensen が言及している「電気自動車の下位市場を開拓して
から，規模と収益性の大きい主流を目指して上位市場へ移動しようとする破壊的イノベー
                                                                          
81 クレイトン・クリステンセン（2001）「イノベーションのジレマ」，株式会社翔泳社，pp.271-292 
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ター（図 59 の Progress due to disruptive technologies）」82は未だに現れていない．逆に，最上
位市場から先攻し，その後下位市場を狙っている「カスケード戦略（図 59 の Cascade strategy）」
で，テスラモーターズが現れた． 
  
図表 59：“The Innovator's Dilemma” 対 “The Cascade Strategy” 
（出所）クレイトン・クリステンセン（2001）「イノベーションのジレマ」を基に筆者加筆作成	 
 
第二節	 今後の課題 
【中古電気自動車市場周辺のビジネスチャンス】  
	 電気自動車メーカーは，製品ライフサイクル全般から事業価値を見直す必要がある．つ
まり，新車生産・販売により得られる収益のみならず，中古車，そして廃車までの全ての
製品ライフサイクルの中で如何に収益を獲得するかを考えるべきである．電気自動車とし
てのバッテリーが寿命を経た場合，そのバッテリーの交換に大きな事業価値が生まれる可
能性がある． 
	 電気自動車は，使用頻度や期間とともにバッテリーの容量が低下する．しかしながら，
バッテリーの容量が 80％まで低下しても，家庭用もしくは産業用の定置型バッテリーとし
ては十分な仕様を持つ．しかも，使用途中繰り返したバッテリーの充放電サイクルの履歴
データは，そのままバッテリーの査定基準として利用できる．また，認識を変えると，電
                                                                          
82 クレイトン・クリステンセン（2001）「イノベーションのジレマ」，株式会社翔泳社，p.287 
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気自動車の中古バッテリーは，走行によって数百回の充放電を繰り返した実証データを持
ち，それ自体が品質保証になる．従って，中古バッテリーの再利用・再販売の事業機会に
も目を向ける必要がある． 
	 電気自動車の中古車の市場の活性化も，自動車メーカーが負わないといけない重要な役
割である．電気自動車を新車で購入する際に，中古車の値段が予測できれば，且つその価
値が内燃機関車より高ければ，顧客を電気自動車の新車購入に引きつけられる要因となり
得る．また，バッテリーの寿命が短い弱点を逆手に取り，新車購入から中古車への転売ま
での製品ライフサイクルを短くすることによって，新車の販売機会も増やせる可能性が高
い（図表 60）．	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 
	 
図表 60：電気自動車の中古車の市場の拡張性	 
（出所）筆者作成	 
 
【避けられない電気自動車の価格競争】  
	 プラズマテレビの価格競争は，その製品の存在すら脅かしてしまった． 2001 年 5 月に
ナソニックが発売した BS デジタルチューナー内蔵の 50 型ハイビジョンプラズマテレビ
は 155 万円であった．その後，BS デジタルチューナー内蔵の 42 型プラズマテレビを 88 万
円で発売した．一気に半額程度にまで落ちたのである．今現在は 50 インチが 30 万円前後
の価格で購入できる時代になった．  
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 今後，電気自動車も同様の価格競争に直面する可能性が高い．今は 300 万〜1000 万台で
ある電気自動車の価格は，今後プラズマテレビの価格推移を辿って行くと，100 万円を下回
る時代に直面する可能性が高い．今後の価格競争に備えた戦略が重要である． 
 
【永続しない競争力と絶えない努力】  
	 今現在，テスラモーターズが持っている競争力は相対的なものであり，常に他の競争相
手に逆転される可能性を潜在的に抱えている（図表 61）．現在の強みを維持しながら，今後
新たな強みを追求する努力が今後テスラモーターズには必要である． 
 
 
図表 61：競争力の逆転	 
（出所）筆者作成 
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第六章	 結論 
	 テスラモーターズは，電気自動車業界の最大航続距離 480km を誇る Model S の発売を契
機に，電気自動車市場の拡大を加速してきた．電気自動車の最重要仕様である航続距離の
向上という課題を，新参電気自動車メーカーが解決したのである．結果，既存大手自動車
メーカーが先行していた電気自動車市場に参入し，見事に成功している．2013 年の電気自
動車のマーケットシェアは，台数ベースで日産自動車が 46%，次いでテスラモーターズが
21%となっている．2013 年の売上高ベースで比較すると，テスラモーターズは電気自動車
業界のトップの座に君臨している．ブランド認知度としても，首位を獲得している． 
	 しかし，ベンチャー企業の優れた技術力だけでは，売上高，販売台数成長率，ブランド
等の首位の座を固めることは至難である． 
	 本研究では，テスラモーターズというベンチャー企業のビジネス構成要素および特性，
競争グループ，技術戦略，マーケティング戦略，技術戦略とマーケティング戦略の整合性，
財務戦略などを分析することによって，既存市場における，新たな企業の新たな商品の成
功パターンを導くことができた．それは，弱みを強みに変える戦略であり，本研究では，
その戦略を「テコを入れて弱みを乗り越えて競争相手より強くなる“レバレッジ戦略”」と
定義した．レバレッジ戦略とは，企業が持つユニークな資源を積極的に活用しつつ，持た
ない資源，つまり弱みを克服するための努力から容易に読み取ることができる． 
	 テスラモーターズは，既存の内燃機関自動車や電気自動車とは違うユニークな商品・サ
ービスを持っていた．且つ電気自動車という次世代の商品という将来性のあるビジネスと
いう資源を持っていた．しかし，サプライヤー確保が困難，チャネルがない，資金調達が
困難，保有顧客が少ないといった，新規参入のベンチャー企業としての弱みを持っていた．
以下，その弱みを克服するための努力と結果をまとめた． 
 
【差別化】 
	 テスラモーターズは，他メーカーの２倍以上の航続距離を持つ電気自動車，他メーカー
の２倍以上の急速充電器，直営販売店，他メーカーが追従できない保証期間など，他に類
の見ない商品・サービスに注力した．これらの提供価値は，斬新な電気自動車メーカーと
いうブランド確立，顧客のニーズに応えることによる顧客満足向上，他のメーカーが追従
できないダントツ商品力などのビジネス成功に繋がった．このような技術力による差別化
は，投資家の信用度確保や公的資金獲得による信用力向上による資金調達力の向上にも繋
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がった． 
	 チャネルを持っていないとう弱点からやむを得ず選択した On-Line/ Off-Line の直営店運
営は，顧客の反応を吸い上げて商品性向上に活用すると同時に，販売コストを削減できる
付随効果をもたらした． 
	  
【アウトソーシング】 
	 スタートアップ企業であったテスラモーターズには，電気自動車の主要部品であるバッ
テリーやモーターを自前で一から開発しようとしなかった．むしろ，そこに投入できる物
的・人的資源がなかったので出来なかったと言った方が正しい．そこでテスラモーターズ
が取った方法がアウトソーシングであった．バッテリーは，コモディティ化しているノー
トパソコン用電池を採用した．特殊な電気自動車専用のモーターを開発せず，モーターボ
ート用のモーターを活用した．インバーターも電子部品で使われている既成のインバータ
ーで代用した． 
	 Model S の大量生産に備えた工場・設備投資は，過去利益を出していなかったテスラモー
ターズにとっては財務負担の重い案件であった．かつてトヨタ自動車とゼネラル・モータ
ーズの旧合弁工場であった NUMMI の土地や建物を安価で購入することで初期投資を最小
限に抑えた． 
 
【オープン・イノベーション】 
	 技術力を持たないベンチャー企業がオープン・イノベーションを掲げても，誰も引き寄
せられない．テスラモーターズは，ダイムラーやトヨタが欲しがる程の電気自動車の技術
力を持っていた．それを武器に，ダイムラーという高級車メーカーとトヨタ自動車という
ハイブリッド自動車で成功した競合相手との戦略的提携を結ぶまでに至った．結果，投資
家の信用度を確保することによってエクイティ・ファイナンスを成功に導き，自動車メー
カーとの炸裂な競争も回避できた． 
	 従来トップシェアを誇っていた三洋電機を買収したにも関わらず，リチウムイオン・バ
ッテリーのマーケットシェア２位に転落してしまったパナソニックとの戦略的提携は，売
手の弱みを巧妙に利用した戦略であった．これまで業界トップのサムスン SDI との提携を
絶えず試みているが，パナソニックより有利な条件は得られなかったため，提携まで結び
つかなかったと推測される． 
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 電気自動車関連特許のオープン化は，今後電気自動車が普及した際に，テスラモーター
ズに最も有利に作用すると考える．世の中の電気自動車メーカーがテスラモーターズの技
術を利用することで，自然に技術のドミナントを享受できる． 
 
【資金調達力向上】 
	 過去の財務実績が乏しいテスラモーターズにとっての資金調達方法は，株式市場からの
エクイティ・ファイナンスに限る．万が一デット・ファイナンスを利用した場合，その資
本コストの負担には絶えられない．テスラモーターズは，ダイムラー・トヨタ自動車・パ
ナソニックからの投資を受けることで，株式市場の投資家の信用度を確保した．また，公
的資金であるアメリカ合衆国エネルギー省(DOE)ローンを受給することによって，投資家の
信用度確保にも繋がり，資金調達力向上に寄与した． 
 
【ブランド力向上】 
	 急成長を狙ったベンチャー企業は，まずブランドの認知度を上げるためにマス広告など
を使ったプロモーションを活用する．しかし，テスラモーターズは，地道なプロモーショ
ン戦略を選んだ．まず自社のファン顧客の確保し，著名人自らのアピールを誘導すること
で，低コストで波及効果の高いプロモーションを活用した．結果，Model S のターゲティン
グセグメントである，新しい商品に抵抗が低い富裕層の顧客確保ができた． 
 
	 上述のテスラモーターズの弱点克服のための努力と結果を図表 62 にまとめる． 
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図表 62：テスラモーターズの弱点克服のための努力と結果 
（出所）筆者作成 
 
	 テスラモーターズの弱点克服のための努力と結果，下記の成功を成し遂げた． 
 
【売上高成長率】 
	 Roadster 発売から 2013 年までのテスラモーターズの年平均売上成長率は 13,658%であっ
た．また，2007 年から 2011 年までの売上高成長率は，279,684%で，北米企業の中で首位を
記録した． 
 
【販売台数成長率】 
	 2012 年から 2013 年までの２年間のテスラモーターズの Model S の販売台数成長率は，電
気自動車トップシェアの日産自動車のLEAFの同期間販売台数成長率 178%を遥かに上回る
932%であった． 
 
【電気自動車市場占有率】 
	 2013年の電気自動車市場占有率を分析すると，台数ベースでは首位の日産自動車のLEAF
の半分をテスラモーターズが占めている．しかし，売上高ベースでは，テスラモーターズ
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の Model S の車両価格が LEAF の 2.7 倍と高いため，LEAF の 1.3 倍程の売上高を記録して
いる． 
 
【株価上昇】 
	 テスラモーターズの IPO(2010/6/29)から 2013 年末までの株価上昇率は 530%であった． 
 
【ブランド認知度】 
	 アメリカの Consumer Report が公表した，2014 Car-Brand Perception Survey では，テスラモ
ーターズは，総合で５位，Technology / Innovation では１位を記録した． 
 
【技術力（航続距離）】 
	 テスラモーターズのModel Sの航続距離は265 milesで，電気自動車の中でトップであり，
上位 10 車種の平均航続距離(81 miles)の 3.3 倍に相当する． 
 
【技術力（総合性能）】 
	 2014 年 Consumer Report が 260 車種以上を対象に，信頼性，安全性や走行試験を調査した
結果，テスラモーターズの Model S が首位を記録した．また，アメリカの国家道路交通安
全局(NHTSA)の安全性テストでも，5 点満点中 5 点を獲得している． 
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第七章	 今後の研究課題 
【マクロ的な電気自動車ビジネスに関する競争戦略分析】 
	 本研究は，著者が最初に取り組もうとした「電気自動車業界を取り巻く競争戦略」とは
大分ミクロレベルの分析に留まっている．ベンチャー企業テスラモーターズに研究対象を
限定したからである．限定の経緯は，主に情報の開示性に起因する． 
	 テスラモーターズの戦略分析に用いた情報は，殆どが公開資料で，特にテスラモーター
ズ自ら開示した情報が多く含まれている．反面，大手自動車メーカーの戦略分析に必要な
情報は非公開であるのが現状である．特に，スタートアップに過ぎない電気自動車事業に
関する情報は社外秘であり，その入手・開示は非常に困難である．ある意味，既存大手企
業のクローズド文化の象徴かも知れない． 
	 例えば，テスラモーターズの場合，電気自動車が主なセグメントであり，その技術戦略・
マーケティング戦略・財務戦略を有価証券報告書（Form 10-K 等）から十分読み取ること
ができた．他方，大手自動車メーカーの場合は，事業セグメントに属する程の規模および
関心は，未だ電気自動車事業には行き届いていない．逆説的に言えば，大手自動車メーカ
ーの電気自動車の事業戦略は，ステークホルダーに対して十分アピールされていない． 
	 従って，今後大手自動車メーカーが本気で電気自動車に取り組むのであれば，電気自動
車の技術戦略，マーケティング戦略，財務戦略，アライアンス戦略などについて，より開
放的にステークホルダーとのコミュニケーションすべきである．そのような環境が助成さ
れれば，大手自動車メーカーの電気自動車戦略の分析を行い，ベンチャー企業の戦略と比
較することによって，よりマクロ的な電気自動車ビジネスに関する競争戦略分析が可能で
あろう． 
 
【電気自動車市場における異業種格闘】 
	 今後，電気自動車自動車の市場は，自動車メーカーと新興ベンチャー企業との戦場とは
言い切れない．冒頭に述べたように，電機・電子を得意とする家電メーカー，エネルギー
関連事業に力を入れている石油・化学メーカー，全く無関係ではあるが膨大な資金力を持
っている IT 企業等，多様な企業が参入する可能性は十分ある．つまり，異業種格闘技83の
時代の到来が予想される業界である．したがって，多種多様な業界の参入による電気自動
                                                                          
83内田和成 (2007)，「異業種格闘技の時代 -自社のビジネスモデルを見直し、業界を越えた競争を勝ち抜く-」，早稲田大学大学
院商学研究科紀要，Vol. 65，pp.1-14 
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車市場の競争戦略の分析も重要なテーマとして考えられる．今後，より広い範囲に視野を
広げた研究が求まられる． 
 
【広義の電気自動車に関する研究】 
	 本研究では，電気自動車を，バッテリーのみで駆動する純粋な電気自動車(BEV)に的を絞
って分析を行った．しかし，広義の電気自動車(xEV)には，従来の内燃機関と電気自動車の
ハイブリッド自動車(HEV)，より電気自動車の機能の割合が高いプラグインハイブリッド自
動車(PHEV)，水素を燃料とする燃料電池自動車(FCV)などの多様なカテゴリーが存在する．
それぞれの製品(Product)と市場(Market)，顧客(Customer)の要素から生まれる競争構図は，大
手自動車メーカーは勿論，BEV にビジネスフォーカスをおいているテスラモーターズにと
っても，今後重要な課題となってくる．つまり，競争優位の製品を作れるか，製品が受け
入れられる市場を形成できるか，顧客にその価値を訴求できるかが重要なテーマとなる可
能性が高い．今後，製品・市場・顧客が互いにどのように影響を与え，どういう競争戦略
がビジネスを成功に導くかについて分析する必要がある． 
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Appendix 
 
Assets (Tesla Motors INC, Source from OSIRIS) 
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Liabilities (Tesla Motors INC, Source from OSIRIS) 
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Income statement (Tesla Motors INC, Source from OSIRIS) 
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Cash Flow Statement (Tesla Motors INC, Source from OSIRIS) 
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バッテリーセルの構成数とコスト増加率	 
x：構成セル数	 
y：ソフトシステム数（コスト）	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NEDO 自動車用二次電池ロードマップ(http://www.nedo.go.jp/content/100535728.pdf) 
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異常リターンの求め方 
Day ASDAQ Composite(I)
TSLA
(S) FI (%) FS (%)
2010/6/29 2135.18 23.89
2010/6/30 2109.24 23.83 =100×(2109.24-2135.18)
2135.18
=-1.214885864
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23.89
=-0.251151109
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